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Kerncijfers 
 

 2025 2024 2023 2022 2021 

 

Klasse A 

Fondsvermogen (x € 1.000) 307.505 328.355 326.024 305.830 268.055 

Aantal uitstaande participaties 863.731 977.431 1.006.807 995.664 862.305 

Fondsvermogen per participatie 356,02 335,94 323,82 307,16 310,86 

 

Rendement per participatie (in %) 5,98 3,74 5,42 (1,19) 10,68 

 

Klasse B 

Fondsvermogen (x € 1.000) 61.550 52.516 46.344 52.782 44.096 

Aantal uitstaande participaties 165.275 150.650 138.622 167.217 138.454 

Fondsvermogen per participatie 372,41 348,60 334,32 315,65 318,49 

 

Rendement per participatie (in %) 6,83 4,27 5,92 (0,89) 11,66 

 

Beleggingsresultaat (x € 1.000) 

 

Klasse A 

Inkomsten 8.478 16.369 9.051 4.179 3.297 

Waardeveranderingen 25.427 8.549 19.814 7.790 32.277 

Overige resultaten 2.112  5.971 6.660 (1.401) (82) 

Kosten (18.367) (18.353) (18.437) (13.740) (13.184) 

   
 

Totaal beleggingsresultaat 17.650 12.536 17.088 (3.172) 22.308 

   

 

Klasse B 

Inkomsten 1.579 2.613 1.386 756 583 

Waardeveranderingen 4.266 944 3.080 1.509 5.472 

Overige resultaten 396 928 1.040 (248) (17) 

Kosten (2.862) (2.510) (2.641) (2.287) (1.926) 

   
 

Totaal beleggingsresultaat 3.379 1.975 2.865 (270) 4.112 
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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: ACM 
 
Wij hebben het genoegen u het verslag over 2025 van het AEF aan te bieden. In 2025 behaalde het AEF 

een rendement van 6,0%. Hierdoor steeg de waarde van een participatie in het AEF van €335,94 eind 
2024 naar €356,02 per 31 december 2025. Van de AEF-klasse B steeg de waarde met 6,8% van 
€348,60naar €372,41. Het gemiddeld jaarlijks nettorendement van het AEF bedraagt 6,8% sinds de 
oprichting in 2006.  
 
Het beheerde vermogen zakte van €381 miljoen naar €369 miljoen in 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 halfjaar. In het tweede halfjaar groeide het beheerde 

vermogen door stortingen van bestaande en nieuwe participanten. Het aantal participanten daalde van 
1.471 naar 1.394. Het rendement droeg positief bij aan het beheerde vermogen. 
 
Marktrisico: volatiliteit AEF, AEX en Stoxx Europe 600 
 

 
Bron: ACM, Bloomberg; volatiliteit op basis van 90-daags periode. 
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Het rendement in 2025 is gerealiseerd met een substantieel lager risico dan van een 100% 

aandelenbelegging. De gemiddelde netto-long-weging van het AEF bedroeg 48%, waardoor de bèta (het 
marktrisico) positief bijdroeg aan het resultaat. De aandelenselectie (alfa) droeg positief bij aan het 
jaarrendement. Het AEF slaagde er opnieuw in om met de aandelenselectie positieve alpha te genereren. 
De koersen van de longposities stegen harder dan de shortposities. De longposities stegen harder dan 

de koersen van de kleine en middelgrote bedrijven op de Europese beurs. Het AEF was aan het einde 
van het jaar belegd in 38 individuele aandelenposities. 
 

 
 
Ontwikkeling van de aandelenmarkten in 2025 
De brede Europese index Stoxx Europe 600 steeg in 2025 met 20,6% (inclusief bruto dividenden). De 
Europese beurs voor kleine- en middelgrote bedrijven deed het wederom minder goed met een stijging 
van 15,3% (inclusief dividenden). Binnen Europa waren er sterke verschillen tussen de landelijke indices. 
Zo steeg de Spaanse IBEX 35 (waar het AEF niet belegt) met 49%, terwijl de Deense aandelenindex 
(OMX Stockholm) met slechts 1% steeg (allebei in euro exclusief dividend). De Nederlandse AEX-index 

steeg met ruim 8%.  
 
Ontwikkeling van het AEF in 2025 
De best presterende longposities waren Accelleron (turbocompressoren), NN (verzekeraar) en ISS 
(facilitaire dienstverlening). De slechtst presterende longpositie was Azelis (distribiteur van fijnchemie). 
 

Het aandeel NN Group rendeerde, inclusief dividend, 66% in 2025. Er zijn drie redenen voor dit resultaat. 

Allereerst waren de bedrijfsresultaten beter dan analisten hadden verwacht. Ten tweede hield NN Group 
een beleggersdag waarbij de doelstellingen voor 2028 positief werden ontvangen. Daarbij bleek dat 
kunstmatige intelligentie aanzienlijke kostenbesparingen kan opleveren. Ook maakte het bestuur op de 
beleggersdag duidelijk dat NN Japan een sterker bedrijf is dan eerder werd aangenomen, mede dankzij 
de beperkte concurrentie. Analisten begonnen het aandeel ook in een positiever daglicht te zien en 
kwamen na de bijeenkomst in mei met positievere aanbevelingen voor het aandeel. Tot slot hielp het 

beurssentiment voor de sector mee. De Stoxx 600 Insurance index steeg in het afgelopen jaar (exclusief 
dividend) met 24%.  
  

Jaarrendement

Antaurus AEX Stoxx Europe

(%) Antaurus B klasse * AEX Total Return Stoxx Europe Total Return MSCI World

2006 vanaf 1 oktober 12.1 2.4 2.7 7.0 7.4 3.9

2007 4.9 4.1 7.5 -0.2 3.1 -3.1

2008 -13.5 -52.3 -50.3 -45.6 -43.3 -39.5

2009 39.9 36.4 42.0 28.0 33.3 23.6

2010 20.8 5.7 9.3 8.6 12.3 17.5

2011 -15.2 -11.9 -8.8 -11.3 -7.9 -4.7

2012 8.2 9.7 14.0 14.4 19.1 11.2

2013 3.1 17.2 20.7 17.4 21.6 18.8

2014 6.7 5.6 8.6 4.4 8.2 17.3

2015 6.9 4.1 7.4 6.8 10.3 8.3

2016 19.6 9.4 13.6 -1.2 0.5 9.4

2017 -0.3 12.7 16.5 7.7 11.3 5.4

2018 5.6 -10.4 -7.4 -13.2 -10.2 -6.0

2019 5.0 5.4 23.9 28.5 23.2 27.9 27.7

2020 14.7 15.8 3.3 5.5 -4.0 -1.5 4.8

2021 10.7 11.7 27.7 30.5 22.2 25.8 29.0

2022 -1.2 -0.9 -13.7 -11.4 -12.9 -9.9 -14.4

2023 5.4 5.9 14.2 17.2 12.7 16.6 17.9

2024 3.7 4.3 11.7 14.6 6.0 9.6 25.1

2025 6.0 6.8 8.3 11.1 16.7 20.6 5.4

Cum 256.0 308.6 96.7 257.5 73.4 237.7 248.7

Gemiddeld per jaar 6.8 7.6 3.6 6.8 2.9 6.5 6.7

* 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
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De koers van Accelleron steeg in 2025 met 36% (in euro en inclusief dividend). Het bedrijf rapporteerde 

ijzersterke cijfers over de eerste jaarhelft. De onderliggende omzetgroei bedroeg maar liefst 20%. Dit 
was onder andere gedreven door een sterke vraag naar upgrades van bestaande turbocompressoren op 
schepen, waardoor schepen minder brandstof gebruiken en minder emissies uitstoten. Ook blijft 
Accelleron ondanks haar dominante marktaandeel van zo’n 50% verder marktaandeel winnen. Door de 

sterke eerste zes maanden verhoogde Accelleron de omzetdoelstelling voor heel 2025. Het bedrijf speelt 
een sleutelrol in de wereldwijde ambitie om de scheepvaart te verduurzamen. 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. 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 ISS steeg met 68% (in euro en inclusief dividend). Na een aantal zwakkere jaren kende 
ISS in 2025 weer een sterk jaar. In 2024 werkte het bedrijf intensief aan het verbeteren van de 
operationele prestaties, maar dit was destijds nog niet zichtbaar in de aandelenkoers. In 2025 wist ISS 
echter de drie belangrijkste zorgen van beleggers weg te nemen. 

 
Allereerst heeft het bedrijf progressie geboekt in het verbeteren van de kostenefficiëntie, waardoor ISS 

betere marges wist te realiseren. Ook wist ISS in de tweede helft van het jaar meerdere nieuwe klanten 
binnen te halen, wat beleggers extra vertrouwen gaf in de groeivooruitzichten voor 2026. Ten slotte 
kondigde ISS in het begin van 2025 een omvangrijk aandeleninkoopprogramma aan. In totaal keerde 
het bedrijf in 2025 ruim 10% van haar marktwaarde uit aan aandeelhouders, wat het vertrouwen van 
beleggers in de vrije kasstroomgeneratie versterkte.  
 
Met een koersverlies van 50% (in euro en inclusief dividenden) heeft Azelis in 2025 de meest negatieve 

bijdrage geleverd aan het rendement van het fonds. De resultaten dit jaar stelde teleur. De 
onderliggende omzet daalde met 1% terwijl de operationele winst met 10% daalde in de eerste negen 
maanden van 2025. De reden voor de grotere winstdaling was dat Azelis op het begin van het jaar had 
ingezet op omzetgroei en op basis daarvan ook had geïnvesteerd in nieuw personeel. In het eerste 
kwartaal van 2025 steeg de onderliggende omzet nog met 3%. Daarna liep de omzet echter terug. De 
redenen hiervoor waren tweeledig. Allereerst waren klanten terughoudend met bestellen door de 
toegenomen onzekerheid rondom de Amerikaanse invoerheffingen. Bovendien zijn Chinese 

chemiespelers hun producten die oorspronkelijk bedoeld waren voor de Amerikaanse markt gaan 
verkopen in Zuidoost-Azië en Latijns-Amerika. Hier kregen klanten van Azelis te maken met toegenomen 
concurrentie en lagere verkoopvolumes. 
 
Vooruitzichten 
In maart zakten de Europese beurzen met zo’n 8%, waarmee ze de winst van januari en februari 

verspeelden en de beurzen voor het eerste kwartaal van 2026 op een bescheiden verlies uitkwamen van 
ongeveer 1% (inclusief dividend). Deze daling werd vooral veroorzaakt door onrust op de 
energiemarkten veroorzaakt door het conflict tussen de Verenigde Staten en Iran.  
 
In dit conflict zijn energiefaciliteiten in de Golfstaten bestookt door Iraanse raketten die bijvoorbeeld 
gasexportinstallaties hebben beschadigd. Het herstel daarvan zal maanden, zo niet jaren, kunnen duren 
terwijl de wereldwijde gasmarkt al krap was. Voor de gasprijs in de VS heeft dit betrekkelijk weinig 

gevolgen, omdat het gas exporteert en de maximum exportcapaciteit reeds werd gebruikt. Voor Europa 
is dit wel een probleem omdat het zeer afhankelijk is van import van LNG (liquide gas). Dit heeft ook 
een groot gevolg voor elektriciteitsprijzen omdat gas de belangrijkste energiebron is op momenten dat 

zon en wind niet werken.  
 
De hoge stroomprijzen en gasprijzen vormen een concurrentienadeel voor de Europese industrie dat 
wellicht nog minstens een jaar zal duren. De Nederlandse gasbeurs (TTF) prijst per 1 april 2026 gas in 

april 2027 op €42 (41 cent/kuub) terwijl dat begin dit jaar nog €25 was (25 cent/kuub). De Amerikaanse 
gasprijzen zijn vrijwel onbewogen en dit is de reden dat de Amerikaanse beurzen in maart (gecorrigeerd 
voor valuta) beter presteerden dan Europese beurzen. Kale gasprijzen liggen in de VS omgerekend 
grofweg op een vierde van die in Europa. Wel heeft de olieprijs invloed op het Amerikaanse 
consumentenvertrouwen en bestedingen. 
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De inflatieverwachtingen zijn in Europa ook verhoogd en verschillende leden van de Europese Centrale 

Bank (ECB) hebben te kennen gegeven dat ze klaar staan om inflatie te bestrijden met renteverhogingen. 
Het is aannemelijk dat renteverhogingen geen extra aanbod van olie en gas opleveren, terwijl het wel 
een rem zet op de economie van de eurozone terwijl deze het al moeilijk heeft door hoge energieprijzen. 
Centrale bankiers zullen dit wellicht ook inzien en daarom verwachten we – in tegenstelling tot sommigen 

– geen hogere rente. Of het conflict in Iran snel voorbij is weten we niet, maar de markt verwacht per 
begin april wel een snel einde.  
 
Al het bovenstaande heeft effect op de winstverwachtingen van aandelen in onze portefeuille. We hebben 
de bovengenoemde effecten in kaart gebracht voor onze holdings en sommige posities vergroot en 
andere verkleind of gesloten. Om een voorbeeld te noemen zijn we wat positiever geworden over 
energieaandelen zoals Ørsted (zie case uit maandbericht februari). Aandelen die last hebben van een 

hogere rente zijn juist een stuk goedkoper geworden in maart en van die koersdalingen hebben we 
geprofiteerd door enkele shortposities af te bouwen. 
 
De ontwikkelingen van het eerste kwartaal van 2026 laten zien hoe snel de economische en geopolitieke 

omstandigheden kunnen veranderen. Het is daarom essentieel om de risico’s en kansen actief te blijven 
monitoren. Op basis van onze bijna 20 jaar ervaring, 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; 
● 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. 

 
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. 
 
Inzicht in duurzaamheidsrisico’s 
Het Antaurus Europe Fund wordt geclassificeerd onder artikel 6 van de EU-verordening inzake 

informatieverschaffing over duurzaamheid in de financiële dienstensector (SFDR). Dit betekent dat het 
Antaurus Europe Fund geen duurzaamheidsdoelstelling heeft als primair beleggingsdoel, en ook niet 
specifieke ecologische of sociale kenmerken promoot in overeenstemming met de EU-criteria voor 
ecologisch duurzame economische activiteiten. 
 

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. 
 
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 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. 
 

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. 
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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. 
 
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 
In 2025 zijn Anton Brink (Analist), Winston Oentoro (New Business Manager), en Tim Stroomberg 

(Relatiemanager) uit dienst getreden. In dienst getreden zijn: Seffie Treistman (Operations en Marketing 
Officer), Sjef Pieters (Head of Institutional Business), Aaron Damiaans (Relatiemanager) en Gökhan 

Erem (Relatiemanager). Daarnaast is Marc Langeveld teruggekeerd als portfoliomanager van het op 1 
januari 2026 gestarte Antaurus AI Tech Fund. 
 
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. De criteria die hierbij gehanteerd worden zijn zowel financiële als meerdere niet-financiële 
criteria.  
 
De Beheerder heeft in 2025 een totale beloning toegekend van € 1.302.440 (2024: € 1.379.511), 
waarvan € 117.500 (2024: € 301.500) variabele beloning. Het totale aantal begunstigden op basis van 
een volledig dienstverband bedroeg tien (2024: elf). De beloning van de directieleden samen bedroeg 

€ 635.852 (2024: € 462.365). 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 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. 
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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. 
 
Het in Control Statement 

Het bestuur is van mening dat de administratieve organisatie en interne beheersing zodanig zijn ingericht 
dat deze een redelijke mate van zekerheid bieden dat de financiële verslaggeving geen materiële 
afwijkingen bevat en dat de belangrijkste risico’s worden beheerst. 
 

Cultuur en gedrag (soft controls) 
De organisatie onderkent het belang van cultuur en gedrag als onderdeel van de interne 

beheersingsomgeving. Het management bevordert een cultuur gericht op integriteit, zorgvuldigheid en 
transparantie, onder meer door voorbeeldgedrag en onderlinge aanspreekbaarheid. 
 
Gedrag en integriteit 
De uitgangspunten ten aanzien van integer en professioneel handelen zijn vastgelegd in de 
administratieve organisatie en interne beheersing, waarin de relevante beleidslijnen, procedures en 
interne beheersmaatregelen zijn opgenomen. 

 
Gebeurtenissen na balansdatum 
Op 1 januari 2026 is ACM gestart met haar tweede beleggingsfonds, het Antaurus AI Tech Fund. Pieter 
Zandee heeft in maart aangegeven Antaurus te willen verlaten per 1 juli 2026. Voor zijn rol in het 
portfoliomanagementteam is een goede vervanger gevonden. Verder zijn er geen belangrijke 
gebeurtenissen na balansdatum voorgevallen. 
 

 
 
 
 
Amsterdam, 24 april 2026
 

De Beheerder 
Antaurus Capital Management B.V. 
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Jaarrekening 
Balans per 31 december 
(Voor resultaatbestemming) 
 
  2025 2024 

(bedragen x € 1) Referentie     
 
Ac t iv a  
 
Beleggingen 1 
Aandelen  332.299.714 369.164.242 

Obligaties   49.848.000 125.243.765 
     

 

Totaal beleggingen  382.147.714 494.408.007 
     

 

Vorderingen 3 

Vorderingen uit hoofde van effectentransacties  - 23.010 
Overige vorderingen  325.799 771.722 
     

 

Totaal vorderingen  325.799 794.732 
     

 
Overige activa 4 
Liquide middelen  153.525.312 49.676.942 
     
 

Totaal overige activa  153.525.312 49.676.942 
     
 

Totaal activa  535.998.825 544.879.681 
     

 
P ass iv a  
 

Fondsvermogen 5 

Vermogen participanten  348.025.263 366.360.150 
Onverdeeld resultaat  21.029.518 14.511.157 
     

 

Totaal fondsvermogen  369.054.781 380.871.307 
     

 
Beleggingen 1 
Aandelen  163.799.723 156.125.543 
     

 

Totaal beleggingen  163.799.723 156.125.543 
     

 
Kortlopende schulden 6 
Schulden aan kredietinstellingen  - 4.202.063 
Schulden uit hoofde van effectentransacties   - 543.519 
Schulden aan participanten  2.382.347 2.222.805 
Overige schulden en overlopende passiva  761.974 914.444 
     

 

Totaal kortlopende schulden  3.144.321 7.882.831 
     

 

Totaal passiva  535.998.825 544.879.681 
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Winst- en- verliesrekening 
(Over de periode 1 januari tot en met 31 december) 

 
  2025 2024 
(bedragen x € 1) Referentie     
 
Opbrengsten uit beleggingen 
Dividendopbrengsten 8 7.219.976 17.548.286 
Interestbaten obligaties 9 2.837.261 1.433.497 
     

 

Totaal opbrengsten uit beleggingen  10.057.237 18.981.783 
     

 
Waardeveranderingen van beleggingen 7 

Gerealiseerde resultaten  14.702.696 27.384.457 
Ongerealiseerde resultaten  14.990.344 (17.891.330) 
     

 

Totaal waardeveranderingen van beleggingen  29.693.040 9.493.127 
     

 
Overige resultaten 
Valutaresultaten 10 (502.585) (186.767) 
Interestbaten  3.011.080 6.785.086 
Overige resultaten  - 300.921 
     
 

Totaal overige resultaten  2.508.495 6.899.240 
     

 
Kosten 
Beheervergoeding 11.1 (6.514.497) (6.939.346) 
Prestatievergoeding 11.1 (7.874.227) (3.606.107) 

Dividendlasten 8 (3.656.951) (4.597.138) 
Interestlasten  (1.447.800) (4.251.150) 
Kosten voor het inlenen van effecten 11.2 (475.922) (582.191) 

Kosten van Depositary 11.3 (97.307) (99.929) 
Bankkosten en commissies 11.2 (781.299) (467.543) 
Administratiekosten 11.3 (191.105) (185.000) 
Accountantskosten 11.3 (41.751) (34.896) 

Toezichthouders kosten 11.3 (83.536) (61.693) 
Advieskosten  11.3 (64.859) (38.000) 
     

 

Som der bedrijfslasten  (21.229.254) (20.862.993) 
     
 

Netto resultaat over de verslagperiode  21.029.518 14.511.157 
     

 
  



Antaurus Europe Fund 

15 

 

Kasstroomoverzicht  
(Over de periode 1 januari tot en met 31 december) 

 
  2025 2024 
(bedragen x € 1) Referentie     
 
Kasstroom uit beleggingsactiviteiten 
Aankopen van beleggingen  (574.686.599) (505.953.423) 
Verkopen van beleggingen   723.793.603 390.252.720 

Ontvangen interest  5.897.305 9.823.944 
Ontvangen dividend   7.420.417 17.519.501 
Ontvangen overige resultaten  - 300.921 
Betaalde beheer- en prestatievergoeding   (14.425.508) (12.580.657) 
Betaalde interest   (1.561.112) (4.430.979) 
Betaalde dividend  (3.656.951) (4.597.138) 
Betaalde overige kosten   (1.541.635) (1.695.656) 
     

 

Netto kasstroom uit beleggingsactiviteiten  141.239.520 (111.360.767) 
     

 
Kasstroom uit financieringsactiviteiten 

Toetredingen  50.252.606 49.545.793 
Uittredingen  (82.939.108) (56.995.909) 
     

 

Netto kasstroom uit financieringsactiviteiten  (32.686.502) (7.450.116) 
     

 
Netto kasstroom  108.553.018 (118.810.883) 
 
Liquiditeiten beginstand boekjaar  45.474.879 164.472.529 
Valutaresultaten op liquide middelen  (502.585) (186.767) 
     
 

Liquiditeiten eindstand boekjaar 4 153.525.312 45.474.879 
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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 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 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 2025 tot en met 31 december 2025. 
 
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 financiële instrumenten. Financiële 
instrumenten omvatten tevens in contracten besloten afgeleide financiële 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 financiële instrumenten 

De volgens standaard marktconventies afgewikkelde aankopen en verkopen van financiële activa en 
passiva worden administratief verwerkt op de transactiedatum van de desbetreffende aankoop of 
verkoop. Overige financiële activa en passiva worden verantwoord in de balans op het tijdstip dat deze 
zijn verkregen. De eerste waardering van financiële instrumenten op de balans vindt plaats tegen de 

reële waarde. De reële waarde van de financiële instrumenten bij de eerste opname zijn over het 
algemeen gelijk aan de kostprijs van de financiële instrumenten. De waardering van financiële 
instrumenten na de eerste waardering, hangt af van de classificatie van het betreffende instrument. Na 
de eerste opname worden de financiële 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 reële waarde. De reële waarde is het bedrag waartegen het actief 
kan worden verhandeld of een passief kan worden afgewikkeld tussen ter zake goed geïnformeerde 
partijen, die tot een transactie bereid en onafhankelijk van elkaar zijn. De reële waarde van een financieel 

instrument is gebaseerd op de prijsnotering indien sprake is van een actieve markt, waarbij de financiële 
activa en financiële verplichtingen beide worden opgenomen tegen de meest recente slotkoers. Indien 
niet direct een betrouwbare reële waarde is aan te wijzen, wordt de reële waarde benaderd door deze 
af te leiden uit de reële waarde van bestanddelen of van een soortgelijk financieel instrument, of met 
behulp van waarderingsmodellen en waarderingstechnieken. 
 
Waardering obligaties  

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

af te leiden uit de reële 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 financiële 
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. Iedere 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 financiële 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 reële waarde. 
 
Saldering 
Vorderingen en verplichtingen uit hoofde van financiële derivaten worden gesaldeerd per 
derivatencontract. De positieve reële waarde van de derivaten worden aan de activakant van de balans 
onder de financiële beleggingen gepresenteerd. De negatieve marktwaarde van derivaten worden als 

schulden uit hoofde van financiële 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 reële waarde van de tegenprestatie. Na de eerste verwerking worden zij 
gewaardeerd tegen de geamortiseerde kostprijs. De reële 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)  2025 2024 
      

 
Aandelen (longposities) 
Beginstand boekjaar 369.164.242 327.220.111 
Aankopen 165.087.350 162.282.501 
Verkopen (247.249.292) (124.262.613) 
Gerealiseerde waardeveranderingen 23.055.342 32.737.594 
Ongerealiseerde waardeveranderingen 22.242.072 (28.813.351) 
      

 

Eindstand boekjaar 332.299.714 369.164.242 
      

 
Obligaties 
Beginstand boekjaar 125.243.765 99.467.000 
Aankopen 151.337.500 222.464.548 
Verkopen (226.185.000) (199.489.500) 
Gerealiseerde waardeveranderingen 914.452 1.290.500 
Ongerealiseerde waardeveranderingen (1.462.717) 1.511.217 
      

 

Eindstand boekjaar 49.848.000 125.243.765 
      

 

Aandelen (shortposities) 
Beginstand verslagperiode 156.125.543 214.118.986 
Aankopen (257.718.230) (121.749.893) 
Verkopen 250.336.301 66.523.617 
Gerealiseerde waardeveranderingen 9.267.098 6.643.637 
Ongerealiseerde waardeveranderingen 5.789.011 (9.410.804) 
      

 

Eindstand verslagperiode 163.799.723 156.125.543 
      

 
 
Beleggingen naar wijze van waardering  2025 2024 
      
 

Afgeleid van genoteerde marktprijzen 218.347.991 338.282.464 
      
 

Eindstand boekjaar 218.347.991 338.282.464 
      

 
 
Per 31 december 2025 waren er geen illiquide posities in portefeuille (2024: geen illiquide posities). 
 

Per 31 december 2025 bedroegen de uitgeleende long posities en uitgeleende obligaties gecorrigeerd 

voor nog te verwerken transacties een totaal bedrag van € 229.305.656 (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 (2024: 140%). 
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2. Risicoparagraaf 

 
Algemeen 
Het Fonds belegt in beursgenoteerde ondernemingen. De waarde van deze beleggingen kan sterk 
variëren als financiële markten of bepaalde categorieën beleggingen in hun geheel dalen als gevolg van 

factoren waarop het Fonds geen invloed heeft, zoals ontwikkelingen economische groei, 
renteontwikkelingen, inflatietempo, de prijsontwikkeling op de goederen- en valutamarkten en 
ontwikkelingen op de financiële 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 13,51% (2024: 32,88%) in kortlopende vastrentende financiële 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 financiële 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 € 203.699.111 (2024: € 175.715.439). 
 
Liquiditeitsrisico 
Liquiditeitsrisico, ook wel ‘funding-risico’ genoemd, is het risico dat het Fonds niet de mogelijkheid heeft 
om de financiële middelen te verkrijgen die nodig zijn om aan de verplichtingen uit hoofde van de 
financiële instrumenten te voldoen. Liquiditeitsrisico kan onder meer ontstaan doordat een financieel 
actief niet op korte termijn kan worden verkocht tegen nagenoeg de reële 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 geïnvesteerd 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 

beëindiging 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 (financiële) 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 nakoming 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, strategieën en sectoren.  
 
De top 5 blootstellingen van individuele posities is per balansdatum: 
 
(bedragen x € 1)  2025 
         
 

    % van 
   Bedrag de NAV 
         

 

Franse Staatsobligatie 0,0% 25-02-2026   49.848.000 13,5 
SIG Combibloc Group AG   30.447.900 8,3 
ASR Nederland NV   27.279.000 7,4 
NN Group NV   26.296.000 7,1 
Landis+Gyr Group AG   23.185.512 6,3 

Overige long- en shortposities   61.291.579 16,6  
         

 

Totaal (long- en short posities)   218.347.991 59,2 
         

 
 

(bedragen x € 1)  2024 
         

 

    % van 
   Bedrag de NAV 
         

 

Luxemburgse Staatsobligatie 0,0% 28-04-2025   55.706.866 14,6 
Franse Staatsobligatie 0,0% 25-03-2025   49.696.500 13,0 
Also holding AG-REG    29.797.600 7,8 
D’leteren SA/NV   24.105.000 6,3 

Industrieel bedrijf   (23.445.490) (6,2) 
Overige long- en shortposities   202.421.988   53,1  
         

 

Totaal (long- en short posities)   338.282.464 88,6 
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Verdeling blootstelling naar land 

 2025 2024 
         
 

  % van  % van 
Land Bedrag de NAV Bedrag de NAV 
         

 
Zwitserland 77.669.532 21,1 70.841.338 18,6 
Nederland 65.133.100 17,6 55.976.771 14,7 
Denemarken 54.963.015 14,9 48.398.970 12,7 

Frankrijk  49.848.000 13,5 81.676.900 21,4 
Zweden (33.708.456) (9,1) (63.875.918) (16,8) 
België 15.854.558 4,3 51.270.000 13,5 
Groot-Brittannië  (8.045.000) (2,2) 12.624.737 3,3 
Ierland (7.440.900) (2,0) - - 
Noorwegen  6.730.453 1,8 7.254.800 1,9 
Duitsland (2.825.000) (0,8) - - 

Finland 168.689   0,1  18.408.000 4,8 
Luxemburg - - 55.706.866   14,6   
         

 

Totaal (long- en short posities) 218.347.991 59,2 338.282.464 88,7 
         

 

Verdeling portefeuille naar sector 
 
(bedragen x € 1) 2025 2024 
         
 

  % van  % van 
Sector Bedrag de NAV Bedrag de NAV 
         

 

Telecommunicatiediensten 40.097.228 10,9 57.937.314 15,2 
Duurzame consumptiegoederen  47.034.084  12,7 44.653.745 11,7 
Informatietechnologie  43.967.412 11,9 56.015.100 14,7 

Financiële diensten  49.435.453 13,4 46.167.557 12,1 
Industrie  7.337.253 2,0 4.852.619 1,3 
Niet-duurzame consumptiegoederen (21.793.025) (5,9) 42.220.049 11,1 
Materialen 30.447.900 8,3 (490.990) (0,1) 

Gezondheidszorg - - (6.468.208) (1,7) 
Vastgoed (30.073.882) (8,2) (24.131.575) (6,3) 
Nutsvoorziening 2.047.568 0,6   (7.716.912) (2,0) 
 
Obligaties 
Franse Staatsobligatie 49.848.000   13,5   69.536.900 18,3 
Luxemburgse Staatsobligatie - - 55.706.865 14,6  
         

 

Totaal 218.347.991 59,2 338.282.464 88,9 
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Valutarisico 

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) 2025 2024 
         

 

  % van  % van 
Valuta Bedrag de NAV Bedrag de NAV 
         
 

Zwitserse frank 90.456.826 24,5 61.532.197 16,2 
Deense kroon 55.002.428 14,9 48.395.308 12,7 
Zweedse kroon (33.711.479) (9,1) (57.565.494) (15,1) 

Britse pond (9.246.233) (2,5) 21.718.297 5,7 
Noorse kroon 6.774.292  1,8  7.309.055 1,9 
Amerikaanse dollar - - 6.420.987 1,7  
         

 

Totaal 109.275.834 29,6 87.810.350 23,1 
         

 
 
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)  2025 2024 
      

 
Vorderingen uit hoofde effectentransacties - 23.010 
      

 
Overige vorderingen 
Te ontvangen dividenden - 200.441 

Te ontvangen interest  316.930 365.894 
Overige vorderingen en vooruitbetalingen 8.869 205.387 
      

 

Totaal overige vorderingen  325.799 771.722 
      

 

Alle vorderingen hebben een looptijd van minder dan één jaar. 
 
 
4. Overige activa 
 
Liquide middelen 

Dit betreft het positieve saldo op de rekening courant van € 153.525.312 (2024: € 49.676.942) dat door 
het Fonds wordt aangehouden bij de bank. Deze liquide middelen staan volledig ter beschikking van het 
Fonds. 
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5. Fondsvermogen 

 
(bedragen x € 1)  2025 2024 
      

Verloopoverzicht fondsvermogen 
Beginstand boekjaar  380.871.307 372.368.120 
Uitgifte van participaties  50.093.064 50.987.939 
Inkoop van participaties  (82.939.108) (56.995.909) 
      
 

Vermogen participanten  348.025.263 366.360.150 
      

 
Resultaat lopende verslagperiode  21.029.518 14.511.157 
      
 

Eindstand boekjaar  369.054.781 380.871.307 
      

 
 

Verloopoverzicht participaties 
 

(in aantallen)  2025 2024 
      

 

Aantal participaties per 1 januari  1.128.081 1.145.429 
Uitgifte van participaties 137.975 150.181 
Inkoop van participaties (236.537) (167.513) 
Conversie1 (513) (16) 
       

 

Aantal participaties per 31 december 1.029.006 1.128.081 
      

 
 
Meerjarenoverzicht fondsvermogen 

 2025 2024 2023 
       

Klasse A 

Fondsvermogen (x € 1.000) 307.505 328.355 326.024 

Aantal uitstaande participaties (stuks) 863.731 977.431 1.006.807 
 
Intrinsieke waarde per participatie (in €) 356,02 335,94 323,82 
 
Rendement (in %) 5,98 3,74 5,42 
 
Klasse B 

Fondsvermogen (x € 1.000) 61.550 52.516 46.344 
Aantal uitstaande participaties (stuks) 165.275 150.650 138.622 
 
Intrinsieke waarde per participatie (in €) 372,41 348,60 334,32 
 
Rendement (in %)  6,83 4,27 5,92 

 
  

 
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)  2025 2024 
      

Liquide middelen als onderdeel van de beleggingsportefeuille 
 

Schulden aan kredietinstellingen - 4.202.063 
Schulden uit hoofde van effectentransacties  - 543.519 
Schulden aan participanten 2.382.347 2.222.805 
      
 

 2.382.347 6.968.387 
      

Overige schulden 
 

Interestkosten   126.309 239.621 
Beheer- en Prestatievergoeding  538.515 575.299 

Accountantskosten   18.383 17.448 
Kosten Depositary  7.850 16.961 
Toezichthouders kosten   15.000 - 
Nog te betalen uitgaven voor inlenen van effecten 45.916 48.743 
Overige schulden  10.001 16.372 
      

 

Totaal overige schulden 761.974 914.444 
      

 

Totaal kortlopende schulden 3.144.321 7.882.831 
      

 

Alle kortlopende schulden hebben een looptijd van minder dan één jaar. 
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Toelichting op de winst- en verliesrekening 
 

7. Waardeveranderingen van beleggingen 
 
(bedragen x € 1)  2025 2024 
      

 

Gerealiseerde koerswinsten op aandelen   77.617.897 44.304.224 
Gerealiseerde koerswinsten op obligaties   2.699.452 1.290.500 
Gerealiseerde koersverliezen op aandelen  (63.829.653) (18.210.267) 
Gerealiseerde koersverliezen op obligaties  (1.785.000) - 
      

 

 14.702.696 27.384.457 
      

 

Ongerealiseerde koerswinsten op aandelen  74.753.682 36.856.241 
Ongerealiseerde koerswinsten op obligaties  295.500 1.758.217 
Ongerealiseerde koersverliezen op aandelen  (58.300.621) (56.258.788) 

Ongerealiseerde koersverliezen op obligaties  (1.758.217) (247.000)  
      
 

 14.990.344 (17.891.330) 
      

 

Totaal waardeveranderingen beleggingen 29.693.040 9.493.127 
      

 
 

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 € 502.585 (2024: een valutaverlies van € 186.767). 

 
  



Antaurus Europe Fund 

29 

 

11. Kosten 

 
11.1 Beheerkosten 

Beheervergoeding en prestatievergoeding 
  2025 2024 
      
 

Beheervergoeding  6.514.497 6.939.346 
Prestatievergoeding  7.874.227 3.606.107 
      

 

Totaal beheervergoeding en prestatievergoeding 14.388.724 10.545.453 
      

 
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. 
 
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.  
 

 
  



Antaurus Europe Fund 

30 

 

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 € 475.922 in 2025 (2024: € 582.191). 
 

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 € 664.574 in 2025 (2024: € 347.993). 
 

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 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. 
 

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 € 97.307 (2024: 
€ 99.929) in rekening gebracht. 
 

Accountantskosten 

De accountantskosten betreffen uitsluitend vergoedingen die betrekking hebben op de controle van de 
jaarrekening. 
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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 € 83.536 (2024: 
€ 61.693) 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 € 116.725 (2024: € 119.550) 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 € 64.859 (2024: € 38.000) in rekening gebracht. 
 
Bijkomende kosten kunnen ontstaan voor eventuele juridische of fiscale bijstand ten behoeve van het 
Fonds. 

 

11.4 Lopende kosten factor (LKF) en omloop factor 

  2025 2024 
      

 
Lopende kosten factor (LKF) Klasse A 2.27% 2.17% 

 Klasse B 1.97% 1.87% 
Prestatievergoeding Klasse A 2.22% 0.96% 
 Klasse B 1.64% 0.64% 
Omloopfactor Klasse A en B 315% 201% 

 
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. 
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13. Gebeurtenissen na balansdatum 

 
Er zijn geen vermeldenswaardige gebeurtenissen na balansdatum. 

 
 
14. 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. 
 
 
15. Personeel 
 
Het Fonds had gedurende de periode van verslaggeving geen personeel in dienst. 
 

 
Amsterdam, 24 april 2026
 
 
 
 

 
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 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: 

 
  31-12-2025 01-01-2025 
      

Posities 
Accelleron 35.000 50.000 

AEF 11.625 11.795 
Ahold 1.820 - 
Also 14.100 15.910 
Aryzta 15.000 900.000 

ASR 26.490 26.690 
Azelis Group 94.500 90.000 

Basic Fit 100 - 
CFE 40.664 40.664 
D’Ieteren 13.000 11.000 
GN Store Nord 20.000 20.000 
IMCD 200 - 
JE Takeaway - 95.167 
KPN 250.000 350.083 

Landis + Gyr 74.500 15.000 
NN Group 1.972 2.291 
NTG Nordic 100 100 
Orsted 131.000 - 
Protector 15.100 100 
Sanoma 300.000 250.000 
SIG Group 305.000 - 

SMG 200 - 
Software one - 7.000 
Tate & Lyle - 41.159 
 
 
Controleverklaring 

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



Antaurus Europe Fund 

34 

 

Controleverklaring 
 



Forvis Mazars Accountants N.V. statutair gevestigd te Rotterdam (KvK Rotterdam nr. 24402415) 

 

 

 

 

 

Delflandlaan 1 
Postbus 7266 

1007 JG Amsterdam 
T: 088 277 24 37 

forvismazars.com/nl 
 

Controleverklaring van de onafhankelijke accountant  

Aan: de participanten en de beheerder van Antaurus Europe Fund 

 

Verklaring over de in het jaarverslag opgenomen jaarrekening 2025 

Ons oordeel 

Wij hebben de jaarrekening 2025 van Antaurus Europe Fund te Amsterdam gecontroleerd. 

Naar ons oordeel geeft de in dit jaarverslag opgenomen jaarrekening een getrouw beeld van de grootte en de 

samenstelling van het vermogen van Antaurus Europe Fund per 31 december 2025 en van het resultaat over 

2025 in overeenstemming met Titel 9 Boek 2 BW.  

De jaarrekening bestaat uit: 

1. de balans per 31 december 2025; 

2. de winst-en-verliesrekening over 2025; en 

3. de toelichting met een overzicht van de gehanteerde grondslagen voor financiële verslaggeving en andere 

toelichtingen. 

 

De basis voor ons oordeel 

Wij hebben onze controle uitgevoerd volgens het Nederlands recht, waaronder ook de Nederlandse 

controlestandaarden vallen. Onze verantwoordelijkheden op grond hiervan zijn beschreven in de sectie 'Onze 

verantwoordelijkheden voor de controle van de jaarrekening'. 

Wij zijn onafhankelijk van Antaurus Europe Fund zoals vereist in de Wet toezicht accountantsorganisaties (Wta), 

de Verordening inzake de onafhankelijkheid van accountants bij assurance-opdrachten (ViO) en andere voor de 

opdracht relevante onafhankelijkheidsregels in Nederland. Verder hebben wij voldaan aan de Verordening 

gedrags- en beroepsregels accountants (VGBA). 

Wij vinden dat de door ons verkregen controle-informatie voldoende en geschikt is als basis voor ons oordeel. 

 

Informatie ter ondersteuning van ons oordeel 

Wij hebben onze controlewerkzaamheden bepaald in het kader van de controle van de jaarrekening als geheel en 

bij het vormen van ons oordeel hierover. Onderstaande informatie ter ondersteuning van ons oordeel moet in dat 

kader worden bezien en niet als afzonderlijke oordelen of conclusies. 
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Controle-aanpak frauderisico’s en het niet voldoen aan wet- en regelgeving 

Frauderisicobeheersing door de vennootschap 

Wij verwijzen naar pagina 9 en 10 van het verslag van de beheerder waarin de directie van de beheerder van  

het fonds een overzicht heeft opgenomen van hun eigen risico-inschattingen. 

 

Onze frauderisico-analyse 

Als onderdeel van ons proces voor het identificeren van risico’s op een afwijking van materieel belang in de 

jaarrekening die het gevolg is van fraude, hebben wij frauderisicofactoren overwogen met betrekking tot 

frauduleuze financiële verslaggeving, oneigenlijke toe-eigening van activa en corruptie.  

Wij hebben de volgende frauderisico’s geïdentificeerd: 

Het doorbreken van maatregelen van interne 

beheersing door de directie van de 

beheerder 

Onze specifieke controle-aanpak 

Bij al onze controles besteden wij aandacht aan 

de risico’s van het doorbreken van interne 

beheersing door de directie van de beheerder. 

Wij hebben het risico op doorbreken van de 

interne beheersing door de directie van de 

beheerder onderkend op het gebied waar 

journaalposten en andere aanpassingen worden 

gemaakt in het afsluitproces. 

Wij hebben de opzet en het bestaan van de interne 

beheersing binnen het afsluitproces geëvalueerd.  

Wij hebben o.a. op basis van (kwalitatieve) 

risicocriteria journaalposten geselecteerd en hierop 

controlewerkzaamheden verricht waarbij wij tevens 

aandacht hebben besteed aan het identificeren 

van significante transacties buiten de normale 

bedrijfsuitoefening. 

Prestatie gerelateerde beheersvergoeding Onze specifieke controle-aanpak 

De beheerder is volgens het prospectus 

gerechtigd een prestatiegerelateerde 

beheervergoeding in rekening te brengen op 

basis van een high watermark-principe. Gezien 

de verhoogde complexiteit en beperkte 

transparantie bij het vaststellen van de high 

watermark, alsmede het feit dat deze 

vergoeding ten gunste van de beheerder komt, 

signaleren wij een frauderisico met betrekking 

tot het voorkomen en nauwkeurigheid van de 

prestatiegerelateerde beheersvergoeding. 

Wij hebben de opzet en het bestaan geëvalueerd 

van interne beheersmaatregelen gericht op de 

procedures rondom het proces van het in rekening 

brengen van de prestatiegerelateerde 

beheersvergoeding. 

Wij hebben middels gegevensgerichte 

detailwerkzaamheden het voorkomen en 

accuraatheid vastgesteld van de 

prestatiegerelateerde beheersvergoeding.   
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Wij hebben het veronderstelde risico in de opbrengstverantwoording weerlegd gezien de aard van de 

opbrengsten. De opbrengsten bestaan uit opbrengsten van beleggingen in beursgenoteerde beleggingen. Tot slot 

hebben wij elementen van onvoorspelbaarheid in onze controle verwerkt. 

 

Niet voldoen aan wet- en regelgeving 

Wij hebben inzicht verkregen in de relevante wet- en regelgeving in overeenstemming met controlestandaarden. 

Het potentiële effect van de geïdentificeerde wet- en regelgeving op de jaarrekening varieert aanzienlijk. 

Ten eerste is het fonds onderworpen aan wet- en regelgeving die direct van invloed is op de jaarrekening, 

waaronder belastingen en financiële verslaggeving. Wij hebben de mate van naleving van deze wet- en 

regelgeving beoordeeld als onderdeel van onze procedures met betrekking tot de betreffende jaarrekeningposten. 

Ten tweede is het fonds onderworpen aan vele andere wetten en regels waarvan de gevolgen van niet-naleving 

een indirect materieel effect zouden kunnen hebben op de opgenomen bedragen of de verstrekte informatie in de 

jaarrekening, of beide, bijvoorbeeld door het opleggen van boetes of rechtszaken. Wij hebben de volgende 

gebieden geïdentificeerd als gebieden die het meest waarschijnlijk een dergelijk indirect effect zullen hebben: 

● de eisen bij of krachtens de Wet op het Financieel Toezicht;  

● Wet ter voorkoming van witwassen en financieren van terrorisme. 

 

Wij hebben navraag gedaan bij de directie van de beheerder of het fonds aan deze wet- en regelgeving voldoet. 

Ook hebben wij inzage gehad in relevante correspondentie met toezichthouders. Wij zijn gedurende de controle 

alert gebleven op (potentiële) indicaties op het niet voldoen aan wet- en regelgeving. Ook hebben wij navraag 

gedaan bij de externe bewaarder, de compliance officer en hebben wij van de directie van de beheerder een 

schriftelijke verklaring ontvangen dat alle bekende gevallen van het niet voldoen aan relevante wet- en 

regelgeving aan ons zijn gemeld. 

 

Onze bevindingen 

De bovengenoemde controlewerkzaamheden zijn uitgevoerd in het kader van de controle van de jaarrekening. Zij 

zijn derhalve niet gepland en uitgevoerd als specifiek onderzoek naar fraude en niet-naleving van wet- en 

regelgeving. Onze controlewerkzaamheden hebben niet geleid tot bevindingen. 

 

Controleaanpak continuïteit 

Bij het opstellen van de jaarrekening moet de directie van de beheerder nagaan of het fonds in staat is zijn 

activiteiten voort te zetten. De directie van de beheerder moet de jaarrekening op basis van de veronderstelling 

van continuïteit opstellen, tenzij de directie van de beheerder voornemens is het fonds te liquideren of haar 

activiteiten te beëindigen of indien beëindiging het enige realistische alternatief is. 
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De directie van de beheerder heeft geen omstandigheden geconstateerd die de continuïteit van het 

beleggingsfonds zouden kunnen bedreigen en concludeert derhalve dat de continuïteitsveronderstelling passend 

is voor het fonds. 

Onze controle van de jaarrekening vereist dat wij vaststellen dat de veronderstelling van het management dat de 

continuïteit van de onderneming gewaarborgd is, aanvaardbaar is. Wij hebben de beoordeling besproken en 

geëvalueerd met het management en hebben daarbij professionele oordeelsvorming en professioneel 

scepticisme toegepast. Hierbij dienen wij op basis van de verkregen controle-informatie te bepalen of er 

gebeurtenissen of omstandigheden zijn waardoor gerede twijfel zou kunnen bestaan of de continuïteit van de 

onderneming gewaarborgd is. 

 

Onze bevindingen 

Het belangrijkste dat wij hebben vastgesteld is dat de structuur van het fonds het continuïteitsrisico beperkt, 

aangezien het fonds alleen belegt in (overwegend) liquide activa en niet met vreemd vermogen is gefinancierd. 

Op basis van de door ons uitgevoerde werkzaamheden zijn wij van mening dat de jaarrekening in 

overeenstemming met de continuïteitsveronderstelling is opgesteld. 

 

Verklaring over de in het jaarverslag opgenomen andere informatie 

Naast de jaarrekening en onze controleverklaring daarbij, omvat het jaarverslag andere informatie, die bestaat uit: 

● het verslag van de beheerder; 

● de overige gegevens. 

 

Op grond van onderstaande werkzaamheden zijn wij van mening dat de andere informatie: 

● met de jaarrekening verenigbaar is en geen materiële afwijkingen bevat; 

● alle informatie bevat die op grond van Titel 9 Boek 2 BW is vereist. 

 

Wij hebben de andere informatie gelezen en hebben op basis van onze kennis en ons begrip, verkregen vanuit de 

jaarrekeningcontrole of anderszins, overwogen of de andere informatie materiële afwijkingen bevat. Met onze 

werkzaamheden hebben wij voldaan aan de vereisten in Titel 9 Boek 2 BW en de Nederlandse Standaard 720. 

Deze werkzaamheden hebben niet dezelfde diepgang als onze controlewerkzaamheden bij de jaarrekening. 

De directie van de beheerder is verantwoordelijk voor het opstellen van de andere informatie, waaronder het 

verslag van de beheerder en de overige gegevens in overeenstemming met Titel 9 Boek 2 BW. 
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Beschrijving van verantwoordelijkheden met betrekking tot de jaarrekening 

Verantwoordelijkheid van de directie van de beheerder voor de jaarrekening 

De directie van de beheerder is verantwoordelijk voor het opmaken en getrouw weergeven van de jaarrekening in 

overeenstemming met Titel 9 Boek 2 BW. In dit kader is de directie van de beheerder verantwoordelijk voor een 

zodanige interne beheersing die de directie van de beheerder noodzakelijk acht om het opmaken van de 

jaarrekening mogelijk te maken zonder afwijkingen van materieel belang als gevolg van fouten of fraude. 

Bij het opmaken van de jaarrekening moet de directie van de beheerder afwegen of het fonds in staat is om haar 

werkzaamheden in continuïteit voort te zetten. Op grond van genoemd verslaggevingsstelsel moet de directie van 

de beheerder de jaarrekening opmaken op basis van de continuïteitsveronderstelling, tenzij de directie van de 

beheerder het voornemen heeft om het fonds te liquideren of de bedrijfsactiviteiten te beëindigen of als 

beëindiging het enige realistische alternatief is. 

De directie van de beheerder moet gebeurtenissen en omstandigheden waardoor gerede twijfel zou kunnen 

bestaan of de onderneming haar bedrijfsactiviteiten in continuïteit kan voortzetten, toelichten in de jaarrekening. 

De directie van de beheerder is verantwoordelijk voor het uitoefenen van toezicht op het proces van financiële 

verslaggeving van het fonds. 

 

Onze verantwoordelijkheden voor de controle van de jaarrekening 

Onze verantwoordelijkheid is het zodanig plannen en uitvoeren van een controleopdracht dat wij daarmee 

voldoende en geschikte controle-informatie verkrijgen voor het door ons af te geven oordeel. 

Onze controle is uitgevoerd met een hoge mate, maar geen absolute mate van zekerheid waardoor het mogelijk 

is dat wij tijdens onze controle niet alle materiële fouten en fraude ontdekken. 

Afwijkingen kunnen ontstaan als gevolg van fraude of fouten en zijn materieel indien redelijkerwijs kan worden 

verwacht dat deze, afzonderlijk of gezamenlijk, van invloed kunnen zijn op de economische beslissingen die 

gebruikers op basis van deze jaarrekening nemen.  

De materialiteit beïnvloedt de aard, timing en omvang van onze controlewerkzaamheden en de evaluatie van het 

effect van onderkende afwijkingen op ons oordeel. 

Wij hebben deze accountantscontrole professioneel kritisch uitgevoerd en hebben waar relevant professionele 

oordeelsvorming toegepast in overeenstemming met de Nederlandse controlestandaarden, ethische voorschriften 

en de onafhankelijkheidseisen. Onze controle bestond onder andere uit: 

● het identificeren en inschatten van de risico’s dat de jaarrekening afwijkingen van materieel belang bevat 

als gevolg van fouten of fraude, het in reactie op deze risico’s bepalen en uitvoeren van 

controlewerkzaamheden en het verkrijgen van controle-informatie die voldoende en geschikt is als basis 

voor ons oordeel. Bij fraude is het risico dat een afwijking van materieel belang niet ontdekt wordt groter 

dan bij fouten. Bij fraude kan sprake zijn van samenspanning, valsheid in geschrifte, het opzettelijk nalaten 

transacties vast te leggen, het opzettelijk verkeerd voorstellen van zaken of het doorbreken van de interne 

beheersing; 
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● het verkrijgen van inzicht in de interne beheersing die relevant is voor de controle met als doel 

controlewerkzaamheden te selecteren die passend zijn in de omstandigheden. Deze werkzaamheden 

hebben niet als doel om een oordeel uit te spreken over de effectiviteit van de interne beheersing van het 

fonds; 

● het evalueren van de geschiktheid van de gebruikte grondslagen voor financiële verslaggeving en het 

evalueren van de redelijkheid van schattingen door de beheerder en de toelichtingen die daarover in de 

jaarrekening staan; 

● het vaststellen dat de door de beheerder gehanteerde continuïteitsveronderstelling aanvaardbaar is. 

Tevens het op basis van de verkregen controle-informatie vaststellen of er gebeurtenissen en 

omstandigheden zijn waardoor gerede twijfel zou kunnen bestaan of de onderneming haar 

bedrijfsactiviteiten in continuïteit kan voortzetten. Als wij concluderen dat er een onzekerheid van materieel 

belang bestaat, zijn wij verplicht om aandacht in onze controleverklaring te vestigen op de relevante 

gerelateerde toelichtingen in de jaarrekening. Als de toelichtingen inadequaat zijn, moeten wij onze 

verklaring aanpassen. Onze conclusies zijn gebaseerd op de controle-informatie die verkregen is tot de 

datum van onze controleverklaring. Toekomstige gebeurtenissen of omstandigheden kunnen er echter toe 

leiden dat een onderneming haar continuïteit niet langer kan handhaven; 

● het evalueren van de presentatie, structuur en inhoud van de jaarrekening en de daarin opgenomen 

toelichtingen; en 

● het evalueren of de jaarrekening een getrouw beeld geeft van de onderliggende transacties en 

gebeurtenissen. 

 

Wij communiceren met de beheerder onder andere over de geplande reikwijdte en timing van de controle en over 

de significante bevindingen die uit onze controle naar voren zijn gekomen, waaronder eventuele significante 

tekortkomingen in de interne beheersing. 

 

Amsterdam, 24 april 2026 

Forvis Mazars Accountants N.V. 

 

 

Origineel was getekend door L. Zuur MSc RA 


