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Business update 30 september 2025

FOR GROWTH

Bijgaande informatie betreft gereglementeerde informatie in de zin van het koninklijk besluit van
14 november 2007 betreffende de verplichtingen van emittenten van financiéle instrumenten die zijn
toegelaten tot de verhandeling op een gereglementeerde markt.

Netto-inventariswaarde Beurskoers Discount

per aandeel

30/09/2025 7,21 EUR 412 EUR 42,9%

30/06/2025 7,38 EUR 4,04 EUR 45,2%

31/12/2024 717 EUR 3,98 EUR 44,5%

VERSLAG VAN
DE BEHEERDER

Resultaten

Quest for Growth sloot de eerste negen maanden van het boekjaar af met een netto winst van 724.697 euro. Het rendement op eigen ver-
mogen bedroeg +0,5%. Het aandeel Quest for Growth zag haar beurskoers over de eerste negen maanden van het jaar licht toenemen met
3,6% tot een slotkoers van 4,12 euro op 30 september 2025. De discount van de beurskoers ten opzichte van de netto inventariswaarde
daalde tot 42,9% einde september, tegenover 44,5% op het einde van 2024.

Marktomgeving

De Europese beursindex STOXX Europe 600 Net Return steeg met ongeveer 12,5% en de STOXX Europe 200 Small Net Return met bijna
11% tijdens de eerste negen maanden van 2025. De correctie die de beurzen tijdens de maand april ondergingen als gevolg van de escale-
rende globale handelsoorlog van de Verenigde Staten, werd ondertussen volledig uitgewist. De sterkst presterende sectoren waren banken
en verzekeraars, nutsbedrijven en, met stip op één, de defensiesector. Van de tien best presterende Europese bedrijven waren er zeven
actief in of toeleverancier aan de wapenindustrie.

De Amerikaanse beurzen kenden een continu herstel na de stevige correctie in april. Uitgedrukt in euro en inclusief dividenden bood de
S&P 500 beleggers een rendement van 1% en de Nasdaq bijna 4%. De belangrijkste verklaring daarvoor vinden we terug bij de daling van
de dollar ten opzichte van de euro met meer dan 13%.

Investeringen in genoteerde ondernemingen

De portefeuille van genoteerde aandelen presteerde sterk met een geschatte bruto performance over de afgelopen negen maanden van
ongeveer 11%. De uitblinker was het Nederlandse technologiebedrijf Nedap, met een rendement van 81% sinds het begin van het jaar. Ne-
dap kon na het overgangsjaar 2024 in de eerste jaarhelft opnieuw aanknopen met een duidelijke omzetgroei van 9%. In haar belangrijkste
eindmarkten (gezondheidszorg, veehouderij, retail en beveiliging) steeg de omzet zelfs met 17%. Het software-segment (licenties en dien-
sten), dat ondertussen 40% van de totale omzet bedraagt, wist met een hogere brutowinstmarge, prijsstijgingen en een betere verkoopmix
bij te dragen aan een hogere winstgevendheid van het bedrijf. De operationele winstmarge steeg daardoor naar 10,3%, terwijl de winst per
aandeel een derde hoger lag dan het jaar voordien.

Een andere opvallende stijger is het Noorse bedrijf Norbit, dat pas sinds april deel uitmaakt van de portefeuille. Norbit realiseerde sinds haar
introductie een totaalrendement van ongeveer 50%. In haar segment ‘Oceans’ ontwikkelt Norbit sonarsystemen die gebruikt worden om de
zeebodem en het leven onder water in kaart te brengen. In het eerste kwartaal nam de omzet in deze divisie toe met net geen 50%, en de
operationele winstmarge steeg er tot 35%. In een tweede divisie ontwikkelt Norbit tolsystemen voor het wegverkeer, en ook hier namen de
omzet en winstgevendheid sterk toe. Een nieuwe Europese wetgeving, die de slimme tachograaf verplicht maakt in het internationale weg-
transport, was hiervoor de belangrijkste reden. Tenslotte werkt Norbit als producent van specifieke elektronica voor industriéle eindklanten.
Ook in deze divisie realiseerde Norbit een sterke verbetering van de winstgevendheid in combinatie met mooie groei.
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Tenslotte konden ook Jensen (+42%), INIT (+40%) en Tubize (+38%) net als vorig jaar met mooie positieve rendementen aanknopen. Voor-
al Tubize maakte tijdens het derde kwartaal een opmerkelijke remonte, nadat het in de eerste jaarhelft haar koers licht zag afnemen. De
belangrijkste dalers in de portefeuille zijn het Finse Harvia (-18%), producent van verwarmingselementen voor sauna’s, het lerse ingredién-
tenbedrijf Kerry (-17%) en het Nederlandse adviesbureau Arcadis (-11%). Harvia kende een moeilijk tweede kwartaal, vooral in de Verenigde
Staten. Kerry kon, net zoals haar sectorgenoten, niet ontsnappen aan een te lage volumegroei. Arcadis tenslotte ziet haar klanten meer tijd
nemen vooraleer ze projecten toewijzen.

In de eerste negen maanden van 2025 nam Quest for Growth afscheid van Wolters Kluwer, Roche, Datron en Nexus. Tussen de eerste aan-
koop door Quest for Growth in oktober 2020 en de finale exit in januari 2025, realiseerde Wolters Kluwer een totaalrendement van meer
dan 150%. De strategie van Wolters Kluwer om haar portefeuille meer richting digitale producten en software te oriénteren ondersteunde
niet enkel de winstgroei, maar ook de waardering van het aandeel. Ook het Zwitserse farmabedrijf Roche verliet de portefeuille nadat de
koers een mooie herstelbeweging liet optekenen. Het aandeel Nexus realiseerde een totaalrendement van meer dan 1.000% in de periode
van 13 jaar dat het aandeel deel uitmaakte van de portefeuille, wat gelijk staat aan een gemiddeld totaalrendement van ongeveer 20% per
jaar. Nexus, gespecialiseerd in software voor hospitalen, realiseerde in elk van deze 13 jaar een omzetgroei, terwijl de winst per aandeel
gemiddeld toenam met 13% per jaar en de waardering (de koerswinstverhouding) verdubbelde.

In de plaats kwamen met De’Longhi, Arcadis, Beijer Alma, en het eerder toegelichte Norbit vier nieuwe bedrijven in de portefeuille. Het
ltaliaanse familiebedrijf De’Longhi is wereldmarktleider in de productie en de verkoop van volautomatische koffiemachines en combineert
een sterke prijszettingsmacht met een goede winstgevendheid en een conservatieve balans. Het Nederlandse Arcadis is wereldwijd actief
als adviseur bij grote infrastructuurwerken en aan de bouwsector. We maakten gebruik van de lagere waardering om een kleine positie in
het aandeel op te bouwen. Het Zweedse Beijer Alma is een specialist in de productie van industriéle veren voor allerlei toepassingen, waar
ze met een nieuwe CEO aan boord de komende jaren gaan inzetten op een hogere winstgevendheid in combinatie met groei.

Investeringen in durf- en groeikapitaal
Quest for Growth heeft in de eerste negen maanden van 2025 vervolginvesteringen gedaan in vier bedrijven.

Het fonds heeft deelgenomen aan een kapitaalronde van 28 miljoen euro (met 1,55 miljoen euro) in het Nederlandse Gradyent, een bedrijf
waarin Quest for Growth al in 2024 investeerde (ook toen in een co-investering met het Capricorn Digital Growth Fund). De financierings-
ronde werd geleid door Blue Earth Capital. Ook SEB Greentech Venture Capital stapte in als nieuwe investeerder, naast de bestaande
aandeelhouders Eneco Ventures, Helen Ventures en Energiig. De nieuwe financieringsronde is gericht op expansie in nieuwe geografische
markten en in industrial energy hubs.

Quest for Growth nam deel aan de interne investeringsronde van het Nederlandse cybersecurity bedrijf EclecticlQ (eveneens een co-inves-
tering met het Capricorn Digital Growth Fund) om het bedrijf verder te ondersteunen in haar succesvolle ommekeer na de eerdere financiéle
moeilijkheden in 2023 en 2024.

Tot slot heeft Quest for Growth opnieuw een beperkt bedrag geinvesteerd in Rein4ced en DMC (beide co-investeringen met het Capricorn
Sustainable Chemistry Fund).

Met het vergrootglas op Q3 is Rein4ced het enige bedrijf waarin Quest for Growth heeft geinvesteerd, en dit voor een beperkt bedrag van
0,1 miljoen euro. In 2025 heeft het bedrijf drie projecten in de luchtvaart-, ruimtevaart- en automobielsector succesvol afgerond. Deze klan-
ten hebben ofwel een vervolgproject toegezegd of overwegen sterk dit te doen. Alle uitstaande aandeelhoudersleningen werden omgezet
in preferente aandelen tijdens een herkapitalisatie- en herfinancieringsoperatie en er werd 2,25 miljoen euro aan vers kapitaal opgehaald.

Investeringen in durf- en groeikapitaalfondsen

Het Capricorn Digital Growth Fund deed twee capital calls in de eerste negen maanden van 2025, waarbij Quest for Growth 2,5 miljoen euro
investeerde. Deze middelen werden gebruikt om vervolginvesteringen te doen in de bestaande portefeuillebedrijven (zoals onder andere
Gradyent en EclecticlQ) via dezelfde investeringsrondes als hierboven vernoemd.

Het Capricorn Sustainable Chemistry Fund deed één capital call in de eerste negen maanden van 2025, waarbij Quest for Growth 0,6 mil-
joen euro investeerde. Deze middelen werden gebruikt om vervolginvesteringen te doen in de bestaande portefeuillebedrijven (zoals onder
andere Rein4ced en DMC) via dezelfde investeringsrondes als hierboven vernoemd. Ondanks sterke technologische- en marktvooruitgang
in verschillende portefeuillebedrijven van het Capricorn Sustainable Chemistry Fund, blijven financieringsrondes in de cleantechsector uit-
dagend met een zeer risicomijdende investeerdersmenigte en beperkte bijkomende middelen waarover bestaande investeerders beschik-
ken. De waarderingen staan onder druk en de cleantechportefeuille is daar niet immuun voor.

Het Capricorn Healthtech Fund ervaarde moeilijke eerste drie kwartalen door de aankondiging (in april) bij portefeuillebedrijf iISTAR Medical

dat de strategische alliantie met AbbVie, aangekondigd in 2022, beéindigd is en het bedrijf op eigen benen moet zorgen voor verdere finan-
ciering. Dit verloopt moeilijk, waardoor een stevige afwaardering diende te worden genomen op de deelneming. Beter nieuws was er in het
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Capricorn Healthtech Fund Il, dat met Aspect Analytics zijn eerste investering aankondigde in Q3: Aspect Analytics biedt een gepatenteerd
softwareplatform voor “spatial biology” aan, wat waardevolle multiomics-inzichten oplevert voor onderzoekers (d.w.z. waar bijvoorbeeld
cellen, genen en eiwitten zich bevinden in weefsel en hoe die locatie invloed heeft op hun functie). De ronde van in totaal tien miljoen euro
werd geleid door Capricorn Partners, samen met PMV.

Het Capricorn ICT Arkiv fonds kon op 10 september aankondigen dat GE Healthcare zijn portefeuillebedrijf Icometrix volledig wil overne-
men. lcometrix ontwikkelt en commercialiseert Al-gestuurde hersenscananalyses voor neurologische aandoeningen zoals de ziekte van
Alzheimer, om te voldoen aan de groeiende vraag naar MRI bij gepersonaliseerde behandelplannen. De afsluiting van deze transactie wordt
verwacht in het laatste kwartaal van 2025.

De enige capital call in het derde kwartaal kwam van het Capricorn Fusion China Fund voor 2,5% van het toegezegd kapitaal ter financiering
van een kleine vervolginvestering in zijn portefeuillebedrijf Spectricity, een Belgisch bedrijf dat multispectrale beeldvormingsoplossingen
levert om de kleurnauwkeurigheid en analysemogelijkheden in mobiele en consumentenelektronica te verbeteren.
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TOELICHTING VAN DE STAAT VAN DE FINANCIEEL VASTE ACTIVA OP 30 SEPTEMBER 2025

Onderneming Markt
Cleantech 29.465.495
ABO ENERGY Deutsche Borse (Xetra) 40.306 EUR 35,30 1.422.802 1,05%
ANDRITZ Wiener Bérse 44.000 EUR 59,90 2.635.600 1,95%
ARCADIS Euronext Amsterdam 46.000 EUR 42,90 1.973.400 1,46%
BEIJER ALMA OMX Stockholm 90.000 SEK 246,50 2.006.512 1,48%
JENSEN GROUP Euronext Brussel 133.376 -17.500 EUR 60,20 8.029.235 5,94%
KINGSPAN Euronext Dublin 50.000 EUR 70,80 3.540.000 2,62%
KERRY GROUP Euronext Dublin 45750 EUR 76,75 3.511.313 2,60%
ROBERTET Euronext Parijs 5.000 500 EUR 794,00 3.970.000 2,94%
THERMADOR Euronext Parijs 31.944 EUR 74,40 2.376.634 1,76%
Digital 35.036.668
B&C SPEAKERS Borsa Italiana 165.004 EUR 16,25 2.681.315 1,98%
CEWE STIFTUNG Deutsche Borse (Xetra) 62.360 EUR 99,90 6.229.764 4,61%
DE'LONGHI Borsa ltaliana 110.000 EUR 30,78 3.385.800 2,51%
EVS Euronext Brussel 200.327 EUR 35,65 7141.658 5,28%
INIT INNOVATION Deutsche Borse (Xetra) 58.652 EUR 50,40 2.956.061 219%
MELEXIS Euronext Brussel 46.289 -13.000 EUR 67,45 3122193 2,31%
NEDAP Euronext Amsterdam 54.648 EUR 94,70 5175.166 3,83%
NORBIT Euronext Oslo 135.000 NOK 184,20 2120.582 1,57%
TKH GROUP Euronext Amsterdam 60.570 -10.000 EUR 36,72 2.224130 1,65%
Health 13.087177
EQUASENS Euronext Parijs 92.759 EUR 39,70 3.682.532 2,73%
HARVIA OMX Helsinki 72.052 -5.000 EUR 34,45 2.482191 1,84%
TUBIZE Euronext Brussel 17.320 -13.000 EUR 195,40 3.384.328 2,50%
VIRBAC Euronext Parijs 11.250 750 EUR 314,50 3.538.125 2,62%
77.589.340 57,42%

Deelnemingen Sector
CONFO THERAPEUTICS Health EUR 500.000 500.000 0,37%
DMC Cleantech usbD 1.504.999 1.281.832 0,95%
ECLECTICIQ Digital EUR 1.812.354 1.812.354 1,34%
FRUITCORE ROBOTICS Digital EUR 1166.654 1166.654 0,86%
GRADYENT Digital EUR 2.440783 2.440.783 1,81%
NGDATA Digital EUR 84.094 84.094 0,06%
QPINCH Cleantech EUR 2.369.804 2.369.804 175%
REIN4CED Cleantech EUR 131.240 EUR 487.270 487.270 0,36%
SENSOLUS Digital EUR 2.872.291 2.872.291 213%
13.015.082 9,63%

Schuldbewijzen Sector
DMC Cleantech usD 142.000 120.944 0,09%
120.944 0,09%
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Capricorn Partners

CAPRICORN DIGITAL GROWTH FUND Digital 30/09/2025 EUR 10.842.426 10.842.426 8,02%

CAPRICORN FUSION CHINA FUND Diversified 30/09/2025 EUR 229.983 EUR 2.488.439 2.488.439 1,84%

CAPRICORN HEALTHTECH FUND Health 30/09/2025 EUR 4.856.625 4.856.625 3,59%

CAPRICORN HEALTHTECH FUND I Health 30/09/2025 EUR 392.968 392.968 0,29%

CAPRICORN ICT ARKIV Digital 30/09/2025 EUR 5.390.760 5.390.760 3,99%

CAPRICORN SUSTAINABLE CHEMISTRY FUND Cleantech 30/09/2025 EUR 8.817.020 8.817.020 6,52%

Andere fondsen

LIFE SCIENCES PARTNERS IV Health 30/06/2025 EUR 440.000 440.000 0,33%
33.228.237 24,59%

Genoteerde aandelen EUR 77.589.340 57,42%

Durf- en groeikapitaal EUR 13.136.026 9,72%

Durf- en groeikapitaalfondsen EUR 33.228.237 24,59%

Waardeaanpassingen durf- en groeikapitaal EUR -494.098 -0,37%

Financiéle activa EUR 123.459.505 91,36%

Cash EUR 10.428.846 772%

Andere netto activa & passiva EUR 1.242.677 0,92%

Eigen vermogen EUR 135.131.029 100,00%

Eigen vermogen per aandeel EUR 7,21

Beurskoers EUR 412

Discount % 42,9%

Health Diversified Durf- en Cash + andere
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Toegevoegde waarde per aandeel
(januari 2025 — september 2025)
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2025 | 2024

10.428.846 3.382.341

ACTIVA

Geldmiddelen en kasequivalenten
Handelsvorderingen en overige vorderingen

238.977 239.562

Dividendvorderingen 492.039 416.639

Financiéle activa
Financiéle activa tegen reéle waarde met verwerking van waardeveranderingen in de winst of het verlies — aandelen 123.338.561 130.240.976
Financiéle activa tegen reéle waarde met verwerking van waardeveranderingen in de winst of het verlies — schuldbewijzen 120.944 105.155

Overige vlottende activa 11.705

566.321

135.197.394 134.458.512

Overlopende rekeningen

Totaal der activa

EIGEN VERMOGEN EN SCHULDEN

Aandelenkapitaal 147.072.900 147.072.900

Gecumuleerd resultaat -12.666.569 -6.328.208
Nettoresultaat van het jaar 724.697 -6.338.360

Totaal aan de aandeelhouders toe te wijzen eigen vermogen 134.406.331

Overlopende rekeningen

Overige schulden

Totaal der passiva

135.197.394 134.458.512

Totaal eigen vermogen en passiva
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AOVASYE WASPL:

Netto gerealiseerde meer- / (minderwaarden) op financiéle activa 4.711.641 -2.863.888

Netto niet-gerealiseerde meer- / (minderwaarden) op financiéle activa 3.623.918 6.242.208

Dividendinkomsten 1.880.278 1.910.595
Inkomsten uit beleggingen in genoteerde aandelen 10.215.837 5.288.915

Netto gerealiseerde meer- / (minderwaarden) op financiéle activa -248.735

Netto niet-gerealiseerde meer- / (minderwaarden) op financiéle activa -1.766.354 -3.477.080

D Y )
et st me: ririsnmio ptmncbonctn ko] o

5
Dividendin sten (0]

Inkomsten oel sen -5.899.561
Netto gerealiseerde winsten / (verliezen) uit wisselverrichtingen 1.645 m
Netto niet-gerealiseerde winsten / (verliezen) uit wisselverrichtingen -97 _

Totaal operationele inkomsten / (verliezen) -770.079
Vergoedingen beheervennootschap -1112.242 -1110.216
Overige beheerskosten -451.443 -432.466

Winst / (Verlies) uit bedrijfsactiviteiten -2.312.761

Lei19 | 3000 Leuven | Belgium | T:+32 16 28 4100 | www.questforgrowth.com | quest@questforgrowth.com




AANVULLENDE INFORMATIE

Maatschappelijke zetel | ;19 bys 3, 3000 Leuven, Belgi&

Ondernemingsnummer 0463.541.422

Website www.questforgrowth.com

Raad van Bestuur

Mevrouw Lieve Creten, voorzitter, onafhankelijk bestuurder en lid van het benoemings- en remuneratiecomité

De heer Jos Clijsters, onafhankelijk bestuurder, voorzitter van het benoemings- en remuneratiecomité

De heer Paul Van Dun, onafhankelijk bestuurder, voorzitter van het audit- en risicocomité en lid van het

benoemings- en remuneratiecomité

Mevrouw Véronique Léonard, onafhankelijk bestuurder, lid van het audit- en risicocomité

De heer Philippe de Vicq de Cumptich, bestuurder

Dr. Jos B. Peeters, bestuurder

Mevrouw Sabine Vermassen, bestuurder

Effectieve leiders

Mevrouw Sabine Vermassen

9 juni 1998

Van 1 januari tot 31 december

ISIN: BEO003730448

o)
b 2
T =3
2 ®
=2
i Jd I3 P4
3 oS pn o
5 g0 g= 3.5/ /3
®
2 v 5 [T R ER ERERE]
a ' ololz2 gl 2 39
el2 g% |8lelclE |
. [ = [
el lzls 1alslsls13
o 2 la la @ 1% Ix & ls

Koersinformatie Bloomberg: QFG BB Equity

Reuters: QUFG.BR
Telekurs: 950524

Bedrijfsverslagen Driemaandelijks

Geschatte intrinsieke waarde

Algemene vergadering

Profiel

Quest for Growth is een Privak, een Openbare Alternatie-
ve Instelling voor Collectieve Belegging (AICB) met vast
kapitaal naar Belgisch recht, beheerd door Capricorn Part-
ners NV. De gediversifieerde portefeuille van Quest for
Growth bestaat grotendeels uit investeringen in groeion-
dernemingen genoteerd op Europese aandelenbeurzen,
in durf- en groeikapitaal en in durf- en groeikapitaalfond-
sen. Quest for Growth richt zich op innovatieve bedrijven
in gebieden zoals digitale technologieén (Digital), techno-
logie voor de gezondheidssector (Health) en schone tech-
nologie (Cleantech). Quest for Growth is sinds 23 septem-
ber 1998 genoteerd op Euronext Brussel.

De heer Philippe de Vicq de Cumptich

Capricorn Partners NV, Lei 19 bus 1, 3000 Leuven

PwC Bedrijfsrevisoren BV, vertegenwoordigd door Dhr. Damien Walgrave, Culliganlaan 5, 1831 Diegem
Belfius Bank Belgié, Karel Rogierplein 11, 1000 Brussel

Autoriteit voor Financiéle Diensten en Markten (FSMA), Congresstraat 12-14, 1000 Brussel

Privak, onderworpen aan het Koninklijk Besluit van 10 juli 2016 met betrekking tot de alternatieve instellin-
gen voor collectieve belegging in niet-genoteerde vennootschappen en in groeibedrijven

23 september 1998 op Euronext Brussel

Gepubliceerd elke eerste donderdag van de maand

Laatste donderdag van de maand maart om 11u

Investeringsregels

Minstens 25% van de activa moet in durf- en groeikapitaal
belegd zijn.

Minstens 70% van de activa moet geinvesteerd zijn in:
- durf- en groeikapitaal,
- genoteerde groeibedrijven met een marktkapitali-
satie kleiner dan € 1,5 miljard;
- andere alternatieve beleggingsfondsen met een
gelijkaardig investeringsbeleid als de privak.

Maximum 20% van de portefeuille mag in één onderne-
ming belegd zijn.

Maximum 30% van de portefeuille mag aangehouden
worden in geldmiddelen of kasequivalenten.
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