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Inleiding

Jos Clijsters, voorzitter van het BRC

• Ontslag mevrouw de Vet-Veithen
• Coöptatie mevrouw Lieve Creten
• Benoeming tot voorzitster

Lieve Creten

• Gewezen Managing Partner bij Deloitte M&A
• Lid directiecomité Deloitte België
• Onafhankelijke consultant en bestuurder bij Barco, 

CFE, Montea, Unibreda, Triginta, Imelda 
Ziekenhuis en Artsen zonder Grenzen



From PhD’s to MBA’s
From entrepreneurial to corporate experience
From very experienced to providing fresh view

Capricorn Partne rs
Be he e rve nnootschap Que s t for Growth
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Highlights 2023 

Voor een terugblik in de QfG geschiedenis, check: 
https://capricorn.be/nl/channels/quest-for-
growth/news_items/quest-for-summer-terugblik-
op-25-jaar-quest-for-growth

https://capricorn.be/nl/channels/quest-for-growth/news_items/quest-for-summer-terugblik-op-25-jaar-quest-for-growth
https://capricorn.be/nl/channels/quest-for-growth/news_items/quest-for-summer-terugblik-op-25-jaar-quest-for-growth
https://capricorn.be/nl/channels/quest-for-growth/news_items/quest-for-summer-terugblik-op-25-jaar-quest-for-growth
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Ove rzicht boe kjaar 20 23
Licht ve rlie s  voor Que s t for Growth in 20 23

• Intrinsieke waarde per aandeel: €7,51
     (31/12/’22: €7,93)

• Beurskoers: €5,00
     (31/12/’22: €6,00)

• Discount van beurskoers op de intrinsieke waarde: 
33,45%

     (31/12/’22: 24,31%)

• Nettoverlies van het boekjaar: - €3.524.260 
     (31/12/’22: - €24.828.965)

• Nettoverlies per aandeel: - €0,19
     (31/12/’22: - €1,40)
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Ove rzicht boe kjaar 20 23
Be urskoe rs , ne tto-inve ntariswaarde  e n discount in 20 23
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Ove rzicht boe kjaar 20 23
Toe ge voe gde  waarde  pe r se gme nt pe r aande e l
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Ove rzicht boe kjaar 20 23
Toe ge voe gde  waarde  pe r se gme nt pe r aande e l

   31 december 31 december 
In EUR Voor de periode tot: 2023 2022 

Segment inkomsten uit beleggingen in genoteerde aandelen  5.375.552 -23.014.525 
Segment inkomsten uit beleggingen in durf- en groeikapitaal  -1.818.405 129.754 
Segment inkomsten uit beleggingen in durf- en groeikapitaalfondsen  -5.440.552 388.577 
Netto rente-inkomsten / (lasten)  78.021 -7.018 
Netto gerealiseerde meer-/ (minderwaarden) via wisselkoersen  -2.536 8.637 
Netto niet-gerealiseerde meer- / (minderwaarden) via wisselkoersen  5.603 4.114 
Totaal inkomsten uit beleggingen  -1.802.318 -22.490.460 
Overige operationele bedrijfsinkomsten / (verliezen)  860.320 101.156 
Totaal operationele inkomsten  -941.997 -22.389.304 
Totaal bedrijfskosten  -2.237.107 -2.103.487 
Winst uit bedrijfsactiviteiten  -3.179.105 -24.492.791 
Netto financiële kosten  -1.501 -2.651 
Winst / (verlies) vóór belastingen  -3.180.605 -24,495,442 
Roerende voorheffing  -316.085 -333.304 
Overige inkomstenbelastingen  -27.570 -219 
Winst / (verlies) voor het boekjaar  -3.524.260 -24.828.966 

 



11

Ove rzicht boe kjaar 20 23
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 23
Lange  te rmijn pe rformance  –  Divide nde n & uitke ringe n

2023

1.52
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Ove rzicht boe kjaar 20 23
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 23
“Do not a tte mpt to  control se ntime nt” (De groof Pe te rcam, 6  oktobe r 20 23)

bron :  Degroof Petercam 

“… the discount to NAV is for a large part driven 
by the sentiment surrounding an investment 
company. If the sentiment surrounding a stock 
changes in a positive way, the discount will 
narrow. If sentiment worsens, the discount will 
expand. …
We believe that sentiment/ discount to NAV is 
very hard to control or manage as an 
investment company, … 
our research indicates that attempts to reduce 
the discount through share buybacks have 
been ineffective for investment companies.” 
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Ove rzicht boe kjaar 20 23
Lange  te rmijn pe rformance  –  Inve s tme nt companie s  re turns  
(De groof Pe te rcam, juni 20 13 - juni 20 23)
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Ove rzicht boe kjaar 20 23
Porte fe uille ve rde ling pe r se ctor op 31 de ce mbe r 20 23
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Ove rzicht boe kjaar 20 23
Same nste lling  porte fe uille  & be urskapita lisa tie



o Overzicht boekjaar 2023 - Portefeuille

• Genoteerde aandelen

• Durf- en groeikapitaal

• Durf- en groeikapitaalfondsen
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Ge note e rde  aande le n
Marktomge ving –  Aande le nmarkte n in 20 23

bron:  Bloomberg
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Ge note e rde  aande le n
Marktomge ving –  De  Magnifice nt 7
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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

sinds zomer 2021 (2,5 jaar): 
STOXX Eur. Small 200 NR:  -11%
STOXX Europe 600 NR:     +15%

Lange termijn (25 jaar): 
STOXX Europe Small 200 NR presteert ca. 150% beter
dan STOXX Europe 600 NR = 1 à 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

Verwachte K/W (12 maanden vooruitkijkend): 
STOXX Eur. Small 200: 13x
STOXX Europe 600:    14x
S&P 500 index: 21x 
Magnificent 7 index:      29x:            

bron:  Bloomberg, Capricorn Partners
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Ge note e rde  aande le n
Top 10  inve s te ringe n
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Ge note e rde  aande le n
Transactie s in 20 23
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Ge note e rde  aande le n
Transactie s  in 20 23 –  Aankoop SII

• Eén van de weinige overgebleven significante spelers in R&D-
outsourcing in Frankrijk en toonaangevend IT-dienstenbedrijf 
in Polen

• Familiebedrijf met sterke cultuur en gedecentraliseerde 
organisatie

• Sterke groei en zeer goede winstgevendheid

• Marktkapitalisatie: ca. 1 miljard

• In portefeuille sinds: februari 2023
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Ge note e rde  aande le n
Transactie s  in 20 23 –  Aankoop Kingspan

• Wereldwijd marktleider in isolatieproducten, nodig om 
gebouwen energiezuiniger te maken

• Innovatieve producten en gediversifieerde positionering

• Expertise in overnames om organische groei aan te vullen

• Beurskapitalisatie: ca. 15 miljard

• In portefeuille sinds: november 2023 
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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 23

* Sinds de dag van de eerste aankoop in Quest for Growth: 02/02/2023 voor SII, 07/11/2023 voor Kingspan
Bron: Bloomberg, Capricorn Partners
QfG Quoted (e): estimate excluding costs and cash
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Ge note e rde  aande le n
Waarde ring  porte fe uille be drijve n (koe rs /wins tve rhouding)

bron :  Bloomberg, Capricorn Partners
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Ge note e rde  aande le n
Waarde ring  porte fe uille be drijve n (koe rs /wins tve rhouding) - 
His torisch

Genoteerde aandelenportefeuille Quest for 
Growth op 2,5 jaar tijd ongeveer 35% goedkoper
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Ge note e rde  aande le n
Vooruitzichte n

“De relatief lage waarderingen, in combinatie met de intrinsieke 
kwaliteiten van onze beursgenoteerde portefeuillebedrijven, stemt ons 
voorzichtig positief en schept opportuniteiten om aandelen in de 
portefeuille bij te kopen of om bijkomende aandelen toe te voegen aan 
de portefeuille.” (QfG persmededeling jaarresultaten, 25 januari 2024)

toestand 29/2/2024
(verwacht = volgende 12 maanden)

QfG
genoteerde

aandelen

STOXX
Europe  600

STOXX Europe
Small 200

Verwachte koerswinstverhouding (P/E) 15.8 13.6 13.0
Groei winst per aandeel 2024 7% -8% 5%
Verwacht FCF-rendement 5.8%
Verwacht dividendrendement 2.8% 3.5% 3.4%
Verwacht rendement op eigen vermogen (ROE) 21% 13% 10%
Verwachte netto schuld/EBITDA 0.4x 2.3x 1.5x



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

 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: februari 2024
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Durf- e n groe ikapitaa l
Marktomge ving –  Da ling in aanta l transactie s e n volume

34

Op de durfkapitaalmarkt daalden zowel het aantal transacties als de geïnvesteerde bedragen in 2023.
Investeerders nemen een afwachtende houding aan voor nieuwe investeringen omwille van de macro-
economische en geopolitieke onzekerheid. De daling van publieke markten zorgt ook voor een daling van de
waarderingen bij durfkapitaalinvesteringen. Er gebeuren veel interne rondes.



Durf- e n groe ikapitaa l
Marktomge ving –  Aanta l e xits  b lijft laag in 20 23

35

2023 werd net zoals het vorige jaar gekenmerkt door een moeilijke exit-omgeving omwille van onder andere 
volatiele publieke aandelenmarkten en sombere macro-economische vooruitzichten. Na een rustige periode 
sinds begin 2022 was er een kleine terugkeer van exits via publieke notering. Exit voorbereidingen zullen de 
komende 12 maanden een belangrijk aandachtspunt zijn.



Durf- e n groe ikapitaa l
Marktomge ving –  Vooruitzichte n

36

In 2024 zal naar alle verwachting de portefeuille van investeringen in durf- 
en groei-kapitaal en durf- en groeikapitaalfondsen verder uitgebouwd 
worden. Het investeringsklimaat blijft uitdagend, maar biedt ook 
opportuniteiten om in nieuwe bedrijven in te stappen aan meer 
aantrekkelijke waarderingen. 
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Ve nture  capita l fondse n Capricorn Partne rs



Durf- e n groe ikapitaa lfondse n
Capricorn Digita l Growth Fund – Nie uwe  inve s te ring

39

The Capricorn Digital Growth Fund invests in VoxelSensors in a €5 million seed round 
together with Qbic Fund and finance&invest.brussels next to private investors.

VoxelSensors develops a revolutionary 3D perception system for blending physical and 
digital worlds. Their Switching Pixels system is a revolutionary sensor architecture 
designed for laser beam scanning based 3D perception and provides low latency at low 
power consumption as required for future extended reality/spatial computing applications.



Durf- e n groe ikapitaa lfondse n
Capricorn Digita l – Highlights  20 23
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New investment:



Durf- e n groe ikapitaa lfondse n
Capricorn Cle ante ch Fund – Highlights  20 23
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Durf- e n groe ikapitaa lfondse n
Capricorn He a lth – Highlights  20 23
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Durf- e n groe ikapitaa lfondse n
Capricorn Fus ion – Highlights  20 23
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• Same nste lling  bure au

• 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

2. Verslag van de commissaris 

3. Goedkeuring van de jaarrekening en bestemming van het resultaat

4. Goedkeuring remuneratieverslag

5. Kwijting door aparte stemming aan:

• Bestuurders

• Commissaris

6. Goedkeuring ontslag en benoeming van bestuurders

7. 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
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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
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
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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
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Formeel gedeelte – Stemming
4. Goe dke uring re mune ra tie ve rs lag
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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

STEMMING

• Aanvaarding ontslag Brigitte de Vet-Veithen

• Bekrachtiging coöptatie Lieve Creten per 23/01/2024

• Nieuwe benoeming van Lieve Creten als bestuurder voor vier jaar t.e.m. de algemene vergadering 
van 2028

INFORMATIEF

De raad van bestuur bestaat nu uit de volgende bestuurders:  
• Lieve Creten – onafhankelijk bestuurder en voorzitter – tot 2028 
• Paul Van Dun – onafhankelijk bestuurder – voorzitter auditcomité en lid BRC – tot 2027 
• Véronique Léonard – onafhankelijk bestuurder en lid auditcomité – tot 2027 
• Jos Clijsters – onafhankelijk bestuurder en voorzitter BRC – tot 2026 
• Regine Slagmulder – lid van het auditcomité – tot 2025
• Philippe de Vicq – bestuurder & effectieve leider – tot 2026
• Jos Peeters – bestuurder & lid van het BRC – tot 2026
• Sabine Vermassen – bestuurder en effectieve leider – tot 2027
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Formeel gedeelte – Stemming
7. 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 ondermeer 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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