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Nieuwe voorzitter Raad van Bestuur

Investeringen in Confo & Gradyent

Beursparcours Tubize

Verkoop Feops & Investering in Thryve

Overnamebod Nexus

Highlights 2024
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Ove rzicht boe kjaa r 20 24
Ke rncijfe rs

• Intrinsieke waarde per aandeel: €7,17
     (31/12/2023: €7,51)

• Beurskoers: €3,98
     (31/12/2023: €5,00)

• Discount van beurskoers op de intrinsieke waarde: 44,5%
     (31/12/2023: 33,4%)

• Nettoverlies van het boekjaar: € -6.338.360 
     (31/12/2023: € -3.524.260)

• Nettoverlies per aandeel: € -0,34
     (31/12/2023: € -0,19)
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Ove rzicht boe kjaa r 20 24
Be urskoe rs , ne tto-inve nta riswaarde  e n d iscount laa ts te 2  jaa r
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Ove rzicht boe kjaar 20 24
Toe ge voe gde  waarde  pe r aande e l, pe r se gme nt
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Ove rzicht boe kjaar 20 24
Toe ge voe gde  waarde  pe r aande e l, pe r se gme nt
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Ove rzicht boe kjaar 20 24
Lange  te rmijn pe rformance  –  Re nde me nt op e ige n ve rmoge n

Resultaat t.o.v. het eigen vermogen bij aanvang van het boekjaar, rekening houdend met dividenden en kapitaalverhogingen
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Ove rzicht boe kjaar 20 24
Lange  te rmijn pe rformance  –  Discount be urskoe rs  t.o .v. de  inve nta riswaarde
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Ove rzicht boe kjaar 20 24
Porte fe uille ve rde ling pe r se ctor op 31 de ce mbe r 20 24
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Ove rzicht boe kjaar 20 24
Same nste lling  porte fe uille  & be urskapita lisa tie



o Overzicht boekjaar 2024 - Portefeuille

• Genoteerde aandelen

• Durf- en groeikapitaal

• Durf- en groeikapitaalfondsen
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Ge note e rde aande le n
Investeringsfilosofie

Stock picking met 
“GARP” aanpak
(groei aan een
redelijke prijs)

Focus op 
Europese

small & mid caps

Geconcentreerde
portefeuille van 
20-30 aandelen

Dynamische
buy-and-hold

strategie
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Ge note e rde  aande le n
Marktomge ving –  Aande le nmarkte n in 20 24

Source:  Bloomberg, Capricorn Partners
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Ge note e rde  aande le n
Marktomge ving –  Aande le nmarkte n in 20 24
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Ge note e rde  aande le n
Marktomge ving –  Europe se  small caps  vs . de  bre de  Europe se  markt

bron:  Bloomberg, Capricorn Partners

Korte termijn (3 jaar):
STOXX Eur. Small 200 NR:  -11%
STOXX Europe 600 NR:     +12%

Lange termijn (25 jaar): 
STOXX Europe Small 200 NR presteert ca. 150% beter
dan STOXX Europe 600 NR = 2 % per jaar
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Ge note e rde  aande le n
Marktomge ving –  Europe se  small caps  vs . de  bre de  Europe se  markt

bron:  Bloomberg, Capricorn Partners

5 jaar winstgroei van Europese small 
caps beter dan Europees gemiddelde 
en beter dan Amerikaanse large caps 
ex Magnificent 7

S&P 500

Stoxx Eur. 600

BBG US LC Cap 
ex Magnificent 7

Stoxx Eur. 
Small Cap
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Focus  op Europe se small & mid caps
Sentiment: waardering

Verwachte K/W: 
STOXX Eur. Small 200: 13x
STOXX Europe 600: 14x
S&P 500 index: 21x

bron:  Bloomberg, Capricorn Partners

S&P 500

Stoxx Eur. 
Small 200

Stoxx Eur. 600
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Ge note e rde  aande le n
Be st & s le chts t pre s te re nde  aande le n in 20 24

* Sinds de dag van de eerste aankoop in Quest for Growth
Bron: Bloomberg, Capricorn Partners
QfG Quoted (e): estimate excluding costs and cash
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Ge note e rde  aande le n
Top 5 pos itie s
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Ge note e rde  aande le n
Highlights 20 24: Tubize

bron:  Bloomberg, Capricorn Partners

100% totaal
rendement

in 2024

2024-2025:
helft aandelen

verkocht
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Ge note e rde  aande le n
Highlights 20 24: Ne xus

bron:  Bloomberg, Capricorn Partners

2011-2024: ca. 1000%
totaal rendement

= ca. 20% per jaar



Ge note e rde  aande le n
EVS

26

P/E 

13x
5y EPS CAGR

18%
ROE

17%
Debt ratio 

-1.9x
cijfers op basis van Bloomberg schattingen op 28 februari 2025

 Toonaangevende technologieleverancier voor de productie van live 
evenementen

 Terugkeer naar groei onder impuls van nieuw management
 Sterke cash flows en balans met nettokaspositie
 Beurskapitalisatie: ca. 500 m
 In portefeuille sinds: februari 2022
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Ge note e rde  aande le n
EVS

bron: Bloomberg, Capricorn Partners

intro februari 2022

Verwachte winst per aandeel
ca. 40% hoger (ca. 12% per jaar)

K/W gestegen van ca. 10x
naar ca. 13x

koers ca. +80%
totaal rendement ca. +115%



Ge note e rde aande le n
Jensen-Group

 Producent van water- en energiezuinige wassystemen 
 Automatisering van wasserijen gedreven door gezondheidssector, 

reizen en de noodzaak om kosten te besparen 
 Familiebedrijf gericht op de lange termijn, dat investeert in nieuwe 

ontwikkelingen zoals robotica en kunstmatige intelligentie
 Marktkapitalisatie: ca. 300 miljoen
 In portefeuille sinds: nov. 2013

P/E 

9x
5y EPS CAGR

16%
ROE

15%
Debt ratio 

-0.8x
cijfers op basis van Bloomberg schattingen op 28 februari 2025



Ge note e rde aande le n
Jensen-Group

mei 2016: intro QfG

bron: Bloomberg, Capricorn Partners
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Andritz Robertet
Virbac Init

JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC

Stratec
Mayr-Melnhof SII

 Harvia

LEM

Ge note e rde  aande le n
Transactie s in 20 24



Ge note e rde  aande le n
Harvia

31

P/E 

26x
5y EPS CAGR

23%
ROE

24%
Debt ratio 

0.7x

 Harvia is een zeer winstgevend bedrijf in de saunamarkt, met 
schaalvoordelen en een grote vervangingsmarkt

 Gezondheidsvoordelen van sauna worden steeds bekender en meer 
gepromoot

 Toenemende populariteit in nieuwere saunamarkten zoals de VS en 
Japan

 Beurskapitalisatie: ca. 600 m
 In portefeuille sinds: 2024

cijfers op basis van Bloomberg schattingen op 28 februari 2025
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Ge note e rde  aande le n
Harvia

bron: Bloomberg, Capricorn Partners

feb. 2024: intro QfG

koers > +40%



Ge note e rde  aande le n
Virbac
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P/E 

15x
5y EPS CAGR

25%
ROE

14%
Debt ratio 

0.3x

 Sterke reputatie in de sector als expert in natuurlijke geuren en 
aroma’s

 Consumenten hechten meer en meer belang aan duurzaamheid en 
natuurlijke ingrediënten

 Stabiele groeivooruitzichten en verankering door de familiale
hoofdaandeelhouder resulteren in lage volatiliteit van de 
aandelenkoers

 Beurskapitalisatie: ca. 2 miljard
 In portefeuille sinds: 2024

cijfers op basis van Bloomberg schattingen op 28 februari 2025
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Ge note e rde  aande le n
Virbac

bron: Bloomberg, Capricorn Partners

K/W laagste
niveau sinds

2009



Ge note e rde  aande le n
Andritz
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 Wereldleider in waterkracht, een goedkope bron van 
hernieuwbare energie met opslagmogelijkheden

 Groeiend in andere klimaattechnologieën zoals waterzuivering, 
biobrandstoffen, luchtzuivering en groene waterstof

 Sterke balans, aanzienlijke inkomsten uit diensten en een hoge 
orderportefeuille dragen bij aan de stabiliteit van het bedrijf

 Beurskapitalisatie: ca. € 6 bn
 In portefeuille sinds: 2024  

P/E 

11x
5y EPS CAGR

13%
ROE

23%
Debt ratio 

-1.0x
cijfers op basis van Bloomberg schattingen op 28 februari 2025
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Ge note e rde  aande le n
Andritz

bron:  Bloomberg



Ge note e rde  aande le n
Init

37

P/E 

15x
5y EPS CAGR

38%
ROE

19%
Debt ratio 

0.3x
cijfers op basis van Bloomberg schattingen op 28 februari 2025

 Init biedt telematica-oplossingen die de efficiëntie van openbaar 
vervoer verhogen

 Sterke wereldwijde positie met referentieprojecten in verschillende 
continenten

 Onlangs enkele zeer grote contracten binnengehaald, inclusief 
langlopende onderhoudscontracten

 Beurskapitalisatie: ca. 400 m
 In portefeuille sinds: 2024
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Ge note e rde aande le n
Init

bron:  Bloomberg



Ge note e rde  aande le n
Robertet
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 Sterke reputatie in de sector als expert in natuurlijke geuren en 
aroma’s

 Consumenten hechten meer en meer belang aan duurzaamheid en 
natuurlijke ingrediënten 

 Stabiele groeivooruitzichten en verankering door de familiale 
hoofdaandeelhouder resulteren in lage volatiliteit van de 
aandelenkoers

 Beurskapitalisatie: ca. 2 miljard
 In portefeuille sinds: 2024

P/E 

18x
5y EPS CAGR

13%
ROE

14%
Debt ratio 

0.5x
cijfers op basis van Bloomberg schattingen op 28 februari 2025
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Ge note e rde  aande le n
Robe rte t

Sentiment:
K/W op histrorisch dieptepunt

Exit begin 2020

Fundamentals:
earnings bijna verdubbeld op 5 jaar

Herintroductie herfst 2024

bron:  Bloomberg, Capricorn Partners
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Ge note e rde  aande le n
Waarde ring  porte fe uille be drijve n

bron:  Bloomberg, Capricorn Partners

Gemiddelde waardering (excl. Nexus) op laagste
niveau in meer dan 10 jaar
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Durf- e n groe ikapitaa l
Marktomge ving –  Da ling  in aanta l transactie s e n volume

43

De waarde van durfkapitaal (VC)-deals in 2024 bleef achter ondanks macro-economisch herstel.
Waarderingen verbeterden, maar de daling in het aantal deals was meer uitgesproken naarmate de
verschuiving naar kwaliteit en nadruk op winstgevendheid aanhield. Bedrijven van betere kwaliteit 
verkregen makkelijker financiering in een meer gerationaliseerde omgeving.
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De Exit-omgeving in 2024 herstelde lichtjes ten opzichte van 2023, al was dit vooral te danken aan 
enkele mega-exits (IPO Puig voor € 12.7 miljard, verkoop van Eyebio aan Merck voor € 2.8 miljard). 
Door het wegblijven aan dergelijke grote transacties was het vierde kwartaal opnieuw zwakker. 

Durf- e n groe ikapitaa l
Marktomge ving –  Licht optimisme  ondanks  moe ilijke  
omstandighe de n
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Lees meer op https://capricorn.be/en/testimonials/revolutionizing-the-way-gradyent-heats-buildings

Durf- e n groe ikapitaa l
Nie uwe inve s te ring Gradye nt
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Durf- e n groe ikapitaa l
Nie uwe inve s te ring Confo The rape utics
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Ve nture  Capita l fondse n Capricorn Partne rs
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Capricorn Partners is thrilled to announce the first closing at €51 
million for its newest venture capital fund, Capricorn Healthtech Fund 
II, investing in healthcare transformers in digital health & medtech. 

This fund marks a significant milestone in the ongoing commitment to 
advancing personalized healthcare and promoting value-based health 
initiatives across Europe.
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Durf- e n groe ikapitaa lfondse n
Capricorn He a lthte ch Fund II
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Durf- e n groe ikapitaa lfondse n
Capricorn He a lthte ch Fund II



52

Ve nture  Capita l fondse n Capricorn Partne rs



• FEops, opgericht in 2009 als spin-off van de 
Universiteit Gent, biedt een digitale tweeling aan van 
het hart van een patiënt, om operaties waarbij nieuwe 
kleppen worden geplaatst beter voor te bereiden (e.g. 
TAVI, LAAo).

• Het bedrijf heeft mooie klinische resultaten 
gerealiseerd waarbij hun oplossing helpt om 
complicaties bij patiënten te verminderen.

• Capricorn ICT Arkiv was aandeelhouder van het 
bedrijf sinds 2015.

• FEops is in juli 2024 verkocht aan het Belgische 
Materialise voor een niet publiek bedrag. 

Capricorn ICT Arkiv
FEops

53



• Thryve (Berlijn), opgericht in 2016, is de meest recente
investering van het Capricorn Digital Growth Fund (juli 2024).

• Thryve biedt een B2B-platform aan voor integratie en 
analyse van gezondheidsgegevens dat alledaagse 
gezondheidsgegevens van wearables, gezondheidstrackers 
en gespecialiseerde gezondheidsapps integreert. 

• Het platform verwerkt tot 10.000 datapunten binnen 24 uur 
en is een antwoord op de uitdaging om deze unieke 
gezondheidsgegevens beter te benutten voor 
gepersonaliseerde preventie, diagnose tot zelfs therapie.

• Op dit moment zijn ze geconnecteerd met 50 miljoen 
mensen.

• Thryve’s platform wordt gebruikt door verscheidene klanten 
van digitale gezondheid startups, zorgverzekeraars alsook 
farma bedrijven. 54

Capricorn Digita l Growth Fund
Thryve



• Qpinch, opgericht in 2008 als een spin-off van de
Universiteit Gent, levert hoge-capaciteits warmtepompen
aan de chemische en petro-chemische sector (>1MW).

• De Qpinch installaties leveren stoom af van hoge
temperatuur (tot 220 °C) door restwarmte te converteren
via een innovatief chemisch, reversibel process dat
slechts een minimum aan input energie vergt.

• Vandaag heeft het installaties van meer dan 1 MW
geleverd aan Borealis en Eval. In 2025 heeft UOP-
Honeywell een samenwerkingsovereenkomst afgesloten
met het bedrijf om de technologie verder te
standaardiseren, schalen en globaal te vermarkten.

55

Capricorn Susta inable  Che mistry Fund
Qpinch
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Qpinch 
excellently fits 
the new EU 
Clean Industry 
policy!



• Econic is een spin-off van Imperial College (VK) 
opgericht door Prof. Charlotte Williams (nu hoogleraar 
aan Oxford University) en Dr. Mike Kember die post-
doctoreerde op de vinding.

• Econic’s technologie maakt het mogelijk afval-CO2 
(koolstofdioxide, een broeikasgas) te valoriseren door 
fossiele grondstoffen ermee te vervangen in 
specifieke moleculen, zoals polyolen voor 
polyurethanen, die bijv. gebruikt worden voor het 
maken van matrassen, autozittingen, sportschoenen 
en kunstleder, en oppervlakte-actieve stoffen voor 
bijv. schoonmaakmiddelen.

• Econic heeft reeds klanten in Azië, Noord-Amerika en 
Europa en de eerste fabriek die Econic’s technologie 
in de praktijk zal toepassen staat op punt 
commerciële productie te starten.

Unilever partners with Econic
to scale CO2-based sustainable 

cleaning products

Capricorn Susta inable  Che mistry Fund
Econic
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• Spectricity, opgericht in 2018 als spin-off van imec, is een 
fabless halfgeleiderbedrijf dat gespecialiseerd is in de 
ontwikkeling en productie van spectrale sensoroplossingen. 
Die technologie laat camera's toe meer waar te nemen dan 
wat het blote oog kan zien. Een gewone camera ziet rood, 
groen en blauw. Een hyperspectrale camera ziet veel meer 
kleuren of golflengtes.

• De sensortechnologie werd door Spectricity zo klein 
gemaakt dat ze kan worden geïntegreerd in smartphones.

• De huidige toepassingen zijn vooral op het vlak van
beeldkwaliteit (AWB = automatic white balancing). Ook op
het vlak van (gepersonaliseerde) skincare, en de 
ondersteuning van e-commerce door een betere 
kleurweergave wordt er aan toepassingen gewerkt.

• Spectricity is in gesprek met verschillende grote Chinese
smartphone-bedrijven om de sensor te integreren in de
nieuwste smartphones. 58

Capricorn Fusion China  Fund
Spe ctricity
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• Same nste lling  bure au: Sabine , Je lle , ? 

• Te lbure au

• Aanta l s te mme n aanwe zig  of ve rte ge nwoordigd?

Formeel gedeelte 
Inle id ing
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1. Verslag van de raad van bestuur (toelichting)

2. Verslag van de commissaris (toelichting)

3. Goedkeuring van de jaarrekening en bestemming van het resultaat

4. Goedkeuring van het remuneratieverslag

5. Kwijting door aparte stemming aan:

• Bestuurders

• Commissaris

6. Ontslag en benoeming van bestuurders

7. Benoeming van de commissaris PwC Bedrijfsrevisoren

8. Volmachtformaliteiten

Formeel gedeelte 
Te  s te mme n punte n
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Formeel gedeelte – Stemming
1. Ve rs lag  van de  raad van be s tuur – Toe lichting

5. INVESTERINGSVERSLAG

6. ESG VERSLAG

7. DEUGDELIJK BESTUUR

8. REMUNERATIEVERSLAG

9. FINANCIËLE INFORMATIE

(p. 12 - 65 in jaarverslag)

(p. 66 - 73)

(p. 74 - 86)

(p. 87 - 89)

(p. 90 - 119)



64

Formeel gedeelte – Stemming
1. Ve rs lag  van de  raad van be s tuur –  Toe lichting jaa rre ke ning
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Formeel gedeelte – Stemming
1. Ve rs lag  van de  raad van be s tuur –  Toe lichting jaa rre ke ning
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Formeel gedeelte – Stemming
2 . Ve rs lag  van de  commissaris – Toe lichting

Verslag van de commissaris aan de algemene vergadering van 
aandeelhouders van Quest for Growth NV over de jaarrekening 
voor het boekjaar afgesloten op 31 december 2024

(p. 90 - 93 in jaarverslag)

Vertegenwoordigd door Gregory Joos, Bedrijfsrevisor
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Formeel gedeelte – Stemming
3. Goe dke uring van de  jaa rre ke ning e n be s te mming van he t re sultaa t

Te bestemmen verlies van het boekjaar 2024:  € -6.338.360,46

Overboeking naar overgedragen verlies:   € -6.338.360,46
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Formeel gedeelte – Stemming
4. Goe dke uring van he t re mune ra tie ve rs lag

8. REMUNERATIEVERSLAG

(p. 87 - 89)
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Formeel gedeelte – Stemming
5 . Kwijting aan be s tuurde rs  & commissaris
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Formeel gedeelte – Stemming
6 . Onts lag  e n be noe ming van be s tuurde rs

• Termijn van mevrouw Regine Slagmulder eindigt na de algemene 
vergadering van 2025

• Geen vernieuwing van mandaat

• Kostenbesparing 
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Formeel gedeelte – Stemming
7. He rbe noe ming van commissaris

• Hernieuwing van mandaat van de BV PwC Bedrijfsrevisoren voor een 
periode van drie jaar tot na de algemene vergadering van 2028 die de 
jaarrekening van 2027 dient goed te keuren.

• Vertegenwoordigd door een nieuwe vertegenwoordiger, de heer Damien 
Walgrave, Bedrijfsrevisor.

• Jaarlijkse vergoeding: € 46.500, exclusief BTW, onkosten en bijdrage IBR 
en onder voorbehoud van jaarlijkse aanpassingen ifv. de evolutie van het 
indexcijfer.

• Hartelijk dank aan de heer Gregory Joos.
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Formeel gedeelte – Stemming
8 . Volmachtformalite ite n

Voorstel tot besluit 

De algemene vergadering besluit om volmacht te verlenen aan de heer Jelle Van de 
Putte, individueel handelend met de mogelijkheid tot indeplaatsstelling, om (i) alle 
vereiste handelingen te verrichten met het oog op de publicatie van de beslissingen door 
de algemene vergadering van de in deze oproeping vermelde agendapunten in de 
Bijlagen bij het Belgisch Staatsblad (met inbegrip van het tekenen van de formulieren I en 
II), daartoe alle administratieve formaliteiten te vervullen en de Vennootschap onder meer 
te vertegenwoordigen bij de Kruispuntbank van Ondernemingen, een ondernemingsloket 
naar keuze van de lasthebber en de griffie van de rechtbank van koophandel, en ten dien 
einde, al het nodige te doen voor de uitvoering van deze volmacht.
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Capricorn Partners NV
Lei 19 - 3000 Leuven, Belgium
+32 16 28 41 00
info@capricorn.be
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