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Linformation ci-jointe constitue une information réglementée au sens de I'arrété royal du
14 novembre 2007 relatif aux obligations des émetteurs d’instruments financiers admis a la
négociation sur un marché réglementé

Valeur Nette Cours Boursier Décote
d’Inventaire

31/03/2026 5,50 EUR 2,85 EUR 48,2%
28/02/2026 6,98 EUR 4,42 EUR 36,6%
31112/2025 7,05 EUR 419 EUR 40,5%

*la VNI a été Iégerement corrigée par rapport au communiqué de presse du 9/04 (G ce moment 5,51 €)

RAPPORT DU
GESTIONNAIRE

Distribution de capital

La réduction de capital de 18,73 millions d’euros (un euro par action), approuvée par I'assemblée générale extraordinaire du 29 décembre
2025, a été versée le 23 mars 2026, entrainant une diminution du capital autorisé de 148,3 millions d’euros a 129,6 millions d’euros, sans
annulation d’actions.

Résultats

Au cours du premier trimestre 2026, les marchés boursiers mondiaux ont connu une forte volatilité et une tendance baissiere. Les entreprises
de logiciels, en particulier, ont souffert des répercussions potentielles de l'intelligence artificielle sur leur activité. Malgré les solides chiffres
de croissance des sociétés de logiciels cotées de « Quest for Growth », le cours de leurs actions a également baissé, reflétant davantage le
sentiment général du marché que les résultats financiers sous-jacents. Etant donné que de nombreux investissements et fonds de capital-
risque et de capital-développement sont valorisés par rapport a un “peer group” (multiples de sociétés cotées comparables), ces segments
ont également été fortement impactés au 31 mars 2026.

En conséquence, Quest for Growth a cloturé le premier trimestre de I'exercice avec une perte nette de 10,26 millions d’euros, imputable
presque exclusivement a des dépréciations latentes, dont 5,97 millions d’euros sur les participations en actions cotées, 1,74 million d’euros
sur les investissements en capital-risque et en capital de croissance, et 2,23 millions d’euros sur les investissements dans des fonds de
capital-risque et de capital de croissance. La rentabilité de I'actif net s’est établie a -8,4 %. Sur cette période, le cours de I'action Quest
for Growth a reculé de 10,1 % (calculé selon la méthode du rendement sur la période de détention avec des intervalles quotidiens et un
ajustement tenant compte du détachement du dividende le 19 mars), pour atteindre un cours de cloture de 2,85 euros le 31 mars 2026. La
décote du cours de I'action par rapport a I'actif net s’est élevée a 48,2 % a la fin du trimestre, contre 40,5 % a la fin de 'année 2025.

Environnement de marché

Les marchés boursiers européens ont connu un premier trimestre 2026 volatil en raison du conflit au Moyen-Orient. Aprés une hausse
durant les deux premiers mois de I'année, une correction mondiale nette s’est amorcée deés le début des hostilités. Lindice STOXX Europe
600 (rendement net) a reculé d’environ 1% et I'indice STOXX Europe 200 Small (rendement net) de prés de 3 % au cours des trois premiers
mois de I'année.

Seulement cing secteurs ont enregistré des rendements positifs, le secteur de I'énergie en téte. Ce dernier a pleinement profité de la hausse
des prix du pétrole et du gaz et a affiché la plus forte progression, avec une hausse d’environ 37 %. Le secteur des matiéres premiéres, ainsi
que les secteurs des services publics et des télécommunications, auparavant considérés comme défensifs, ont également enregistré des
rendements positifs supérieurs a 10 %. Le secteur technologique a quant a lui accusé un rendement total négatif d’'un peu plus de 5 %. Une
caractéristique marquante de ce secteur réside dans la forte disparité des rendements des différentes entreprises, en fonction de I'impact
anticipé de I'intelligence artificielle sur leurs activités. Les fabricants de machines nécessaires a la production de puces, tels que Besi, ASMi
et ASML, ont vu leurs cours boursiers progresser fortement, tandis qu’a l'inverse, les éditeurs de logiciels et les prestataires de services
informatiques ont subi une pression considérable sur leurs cours, en raison des craintes liées aux conséquences des bouleversements
induits par I'lA (voir également ci-dessous la question de la « SaaSpocalypse »).
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Les performances des principaux indices boursiers américains, exprimées en euros et dividendes inclus, ont légerement sous-performé
celles des marchés européens, avec un repli d’'un peu moins de 3 % pour le S&P 500 et d’un peu plus de 4 % pour le Nasdagq. Le dollar s’est
|égérement apprécié face a I'euro.

Investissements dans des actions cotées

Le portefeuille d’actions cotées a enregistré un rendement estimé a -9 %. Malgré un contexte de marché difficile, trois sociétés ont tout de
méme contribué positivement au résultat, avec un rendement total de prés de 8 % pour Jensen, d’un peu moins de 2 % pour Norbit et de
1% pour TKH. Jensen et Norbit sociétés ont ainsi réalisé d’excellents résultats d’exploitation pour I'exercice 2025.

Jensen, fabricant de machines pour blanchisseries industrielles, a vu son chiffre d’affaires progresser de 19 % par rapport a 2024, notamment
grace a une acquisition intéressante en Allemagne. Sa marge opérationnelle a continué de s’améliorer, entrainant une croissance du
bénéfice par action d’environ 45 % en 2025. Lentreprise norvégienne Norbit, productrice de technologies sonar pour la navigation et de
systémes de péage pour le transport de marchandises, a quant a elle enregistré une hausse de son chiffre d’affaires de 42 % en 2025. Elle
a également amélioré sa rentabilité, avec une marge opérationnelle supérieure a 22 %, ce qui a permis une augmentation du bénéfice par
action de plus de 60 % par rapport a 2024.

La plus forte baisse du portefeuille est celle de I'éditeur de logiciels allemand Mensch und Maschine (-23 %), dont le cours a reculé a l'instar de
ses concurrents du secteur des logiciels et des services informatiques, comme mentionné précédemment. Cette entreprise, qui développe des
logiciels pour les entreprises industrielles, a pourtant vu son bénéfice par action progresser de 6 % et prévoit une accélération de sa croissance
en 2026. Equasens, spécialiste des logiciels pour pharmaciens, n’a pas non plus échappé a la pression générale sur le cours des actions des
sociétés de logiciels malgré une croissance organique de son chiffre d’affaires de plus de 7 % par rapport a 2024, tandis que son bénéfice
par action a progressé de prés de 9 % sur la méme période. De plus, les perspectives de la direction tablent toujours sur une poursuite de la
croissance du chiffre d’affaires et des bénéfices. Au cours du dernier trimestre, le cours de I'action Equasens a chuté de pres de 10 %.

Au cours du premier trimestre 2026, Quest for Growth a désinvesté de I'entreprise irlandaise Kerry. Cette société agroalimentaire irlandaise
avait enregistré une croissance trop modeste ces derniéres années, en phase avec la faible croissance des volumes dans le secteur. Les
perspectives n'ont pas permis de convaincre qu’un redressement est imminent.

Le portefeuille de Quest for Growth accueille deux nouveaux venus : Krones et SP Group. Lentreprise allemande Krones opere a I'échelle
mondiale en tant que fabricant de machines industrielles utilisées dans la production de boissons et de produits alimentaires liquides, offrant des
solutions complétes pour 'ensemble du processus de production, des matiéres premieres initiales au produit fini conditionné. Krones investit
actuellement dans I'expansion de ses capacités de production en Inde et en Chine, car une part importante de la demande croissante en eau
potable provient d’Asie. Malgré de solides résultats, nous estimons que I'action est sous-évaluée. SP Group est spécialisé dans la production
de produits en plastique et fournit des pieces, des moules et des revétements a un large éventail de marchés finaux. Le principal marché final
de cette petite capitalisation danoise est le secteur de la santé, pour lequel elle produit, entre autres, des emballages pharmaceutiques et des
composants pour machines médicales. SP Group a enregistré une forte croissance ces derniéres années, mais sa valorisation reste faible.

Investissements en capital-risque et capital-développement

Questfor Growth ainvesti 75 000 euros supplémentaires dans fruitcore robotics, une entreprise allemande spécialisée dans le développement
de robots industriels pour les secteurs de la production et de la logistique. Cet investissement s’inscrivait dans le cadre d’une levée de fonds
de 3 millions d’euros aupres d’investisseurs existants.

Un autre investissement de suivi de 44 000 euros a été réalisé dans DMC, une société américaine développant des produits biosourcés
destinés a divers marchés. Cet investissement a permis de finaliser un tour de table de 8 millions de dollars en avril 2026, au cours duquel
de nouveaux investisseurs ont rejoint le projet.

L'évaluation des investissements en capital-risque et en capital de croissance (fonds) dépend de plusieurs facteurs liés au marché.
Pour les entreprises affichant un chiffre d’affaires ou un EBITDA durable, I'évaluation est déterminée sur la base de la médiane des
multiples d’entreprises cotées comparables (le “peer group”), en utilisant les données les plus récentes disponibles sur une période de
12 mois. Au premier trimestre 2026, certaines de nos sociétés de portefeuille du segment numérique ont subi les conséquences de la
« SaaSpocalypse ». Les investisseurs craignent que I'intelligence artificielle (systemes autonomes capables d’exécuter des flux de travail de
maniére indépendante) ne rende obsolétes les applications SaaS traditionnelles. Les marchés ont réagi comme si cette évolution était déja
en cours et, par conséquent, ont fortement chuté les multiples de valorisation de plusieurs sociétés de logiciels au premier trimestre 2026.
Cette situation a eu un impact majeur sur les multiples du groupe de référence appliqués aux sociétés de portefeuille de Quest for Growth
et, de ce fait, sur leurs valorisations.
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Investissements en fonds de capital-risque et de capital-développement
. ___________________________________________________________________________________________________________|

Au premier trimestre 2026, quatre appels de fonds ont été effectués aupres de fonds du portefeuille.

Capricorn Healthtech Fund Il a levé 0,3 million d’euros auprés de Quest for Growth dans le cadre de son troisieme tour de table, portant son
capital engagé a 87 millions d’euros. Depuis le début de I'année, le fonds a réalisé deux nouveaux investissements : Xyall, entreprise innovante
d’Eindhoven spécialisée en pathologie moléculaire, a obtenu un investissement de 7,6 millions d’euros auprés d’un consortium mené par
Capricorn Healthtech Fund Il ; par ailleurs, Oska Health, fournisseur allemand de soins hybrides combinant coaching santé personnalisé et
intelligence artificielle, a levé 11 millions d’euros pour accélérer le développement de son modele axé sur la prise en charge continue des
patients atteints de maladies chroniques. Ce tour de table a été mené par Capricorn Healthtech Fund Il et SwissHealth Ventures.

Capricorn SCF a réclamé 0,8 million d’euros auprés de Quest for Growth pour financer des investissements complémentaires dans DMC,
Zeopore et Econic. Econic Technologies, une entreprise britannique spécialisée dans le carbone renouvelable, a annoncé en mars que
son partenaire Changhua Chemical (basée en Chine) a inauguré le premier site de production a échelle commerciale au monde de polyols
d’éther de polycarbonate (PCE), une nouvelle classe de polyols durables fabriqués a partir de dioxyde de carbone. Ces polyols sont destinés
a étre utilisés dans les mousses de polyuréthane, les revétements, les élastomeres et d’autres applications ou ils offrent a la fois des
avantages environnementaux et des performances améliorées. Louverture de cette usine représente une étape importante pour Econic,
car elle démontre que I'utilisation du carbone capturé est désormais préte pour des applications industrielles.

Capricorn Fusion China Fund a réclamé 0,2 million d’euros pour un investissement de suivi dans Spectricity.

Enfin, le fonds Capricorn Digital Growth Fund a levé 1,6 million d’euros auprés de Quest for Growth pour financer deux nouveaux
investissements. La société allemande Conxai développe une IA agentique pour automatiser les processus complexes de la construction,
offrant ainsi une solution aux défis posés par la complexité des projets, la hausse des co(ts et le manque de processus standardisés. Elle
a levé 5 millions d’euros lors de ce tour de table mené par BayBG Venture Capital et le fonds Capricorn Digital Growth Fund. Le second
investissement sera annoncé en avril.

Suite a la finalisation réussie de I'acquisition de la société de portefeuille Icometrix par GE Healthcare fin 2025, Quest for Growth a recu une
distribution de capital et un dividende totalisant 2,05 millions d’euros de Capricorn ICT Arkiv en février 2026.

Quest for Growth évalue actuellement diverses nouvelles opportunités d’investissement dans des fonds spécialisés, et nous espérons
annoncer un nouvel investissement dans un fonds au cours du deuxieéme trimestre.

Modifications au sein du Conseil d’administration
|

Lors de 'Assemblée générale du 26 mars 2026, M. Thierry Frangois a été nommé administrateur indépendant, tandis que MM. de Vicq de
Cumptich et Clijsters n’ont pas sollicité de nouveau mandat a I'expiration de leurs mandats. De ce fait, le Conseil d’administration compte
désormais six membres au lieu de sept. Nous remercions M. de Vicq de Cumptich et M. Clijsters pour leur soutien et leur engagement
constants et de longue date envers Quest for Growth.
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Répartition des actifs financiers au 31 mars 2026

Entreprise Secteur / Marché
Cleantech 20.984.334
ANDRITZ Wiener Bérse 37.000 -7.000 EUR 59,50 2.201.500 214%
ARCADIS Euronext Amsterdam 46.000 EUR 27,42 1.261.320 1,22%
BEIJER ALMA OMX Stockholm 90.000 SEK 239,00 1.965.640 1,91%
JENSEN GROUP Euronext Bruxelles 113.376 -10.000 EUR 63,40 7188.038 6,98%
KINGSPAN Euronext Dublin 29.000 -21.000 EUR 72,10 2.090.900 2,03%
KRONES Deutsche Borse (Xetra) 9.000 9.000 EUR 115,20 1.036.800 1,01%
ROBERTET Euronext Paris 3.700 -1.300 EUR 805,00 2.978.500 2,89%
THERMADOR Euronext Paris 31.944 EUR 70,80 2.261.635 2,20%
Digital 29.842.572
B&C SPEAKERS Borsa ltaliana 159.854 -5.150 EUR 1,70 1.870.292 1,82%
CEWE STIFTUNG Deutsche Borse (Xetra) 59.000 -3.360 EUR 93,50 5.516.500 5,36%
DE'LONGHI Borsa ltaliana 80.000 -30.000 EUR 29,98 2.398.400 2,33%
EVS Euronext Bruxelles 200.327 EUR 33,30 6.670.889 6,48%
INIT INNOVATION Deutsche Borse (Xetra) 58.652 EUR 39,80 2.334.350 2,27%
MELEXIS Euronext Bruxelles 23.000 -15.000 EUR 52,55 1.208.650 117%
MENSCH UND MASCHINE Deutsche Bérse (Xetra) 30.000 EUR 34,45 1.033.500 1,00%
NEDAP Euronext Amsterdam 45.000 -9.648 EUR 79,00 3.555.000 3,45%
NORBIT Euronext Oslo 135.000 NOK 190,60 2.294.850 2,23%
TKH GROUP Euronext Amsterdam 80.570 10.000 EUR 36,74 2.960142 2,87%
Health 10.767.636
EQUASENS Euronext Paris 92.759 EUR 4010 3.719.636 3,61%
HARVIA OMX Helsinki 77.052 EUR 33,05 2.546.569 2,47%
SP GROUP OMX Copenhague 24.000 24.000 DKK 353,00 1133.681 1,10%
VIRBAC Euronext Paris 9.500 -1750 EUR 354,50 3.367.750 3,27%
61.594.541 59,80%
Titres de participation Secteur
CONFO THERAPEUTICS Health EUR 640.000 640.000 0,62%
DMC Cleantech uUsbD 1.504.999 1.308.923 1,27%
ECLECTICIQ Digital EUR 426.243 426.243 0,41%
FRUITCORE ROBOTICS Digital EUR 74.876 EUR 1.243167 1.243167 1,21%
GRADYENT Digital EUR 1.971.839 1.971.839 1,91%
NGDATA Digital EUR 48.994 48.994 0,05%
QPINCH Cleantech EUR 2.369.804 2.369.804 2,30%
SENSOLUS Digital EUR 2.247746 2.247746 218%
10.256.716 9,96%
Préts Secteur
DMC Cleantech USD 52.000 usD 269.000 233.954 0,23%
233.954 0,23%
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Capricorn Partners

CAPRICORN DIGITAL GROWTH FUND Digital 31/03/2026  EUR 1.600.000 EUR 11.801.234 11.801.234 11,46%
CAPRICORN FUSION CHINA FUND Diversified 31/03/2026 EUR 2192775 2192.775 2,13%
CAPRICORN HEALTHTECH FUND Health 31/03/2026 EUR 5.491.970 5.491.970 5,33%
CAPRICORN HEALTHTECH FUND I Health 31/03/2026 EUR 282.060 EUR 1.283.436 1.283.436 1,25%
CAPRICORN ICT ARKIV Digital 31/03/2026  EUR -1.506.500 EUR 2.884.307 2.884.307 2,80%
CAPRICORN SCF Cleantech 31/03/2026 EUR 800.000 EUR 6.838.495 6.838.495 6,64%

Autres fonds

LIFE SCIENCES PARTNERS IV Health 31/12/2025 EUR 62.000 62.000 0,06%
30.554.217 29,67%

Actions cotées EUR 61.594.541 59,80%
Capital-risque et capital-développement EUR 10.490.669 10,19%
Fonds de capital-risque et de capital-développement EUR 30.554.217 29,67%
Corrections de valeur sur capital-risque et capital-développement EUR -1.500.100 -1,46%
Immobilisations financiéres EUR 101139.327 98,20%
Cash EUR 1.209.028 117%
Autres actifs & passifs nets EUR 649.014 0,63%
Valeur nette d'inventaire EUR 102.997.369 100,00%
Valeur nette d'inventaire par action EUR 5,50
Cours de I'action EUR 2,85
Décote % 48,2%

Health Diversified Fonds de capital-risque et Cash & Autres

18% 2% de capital-développement actifs & passifs nets

— 2%

I

/» 29%

, AN

/ \ N\

Cleantech Digital Capital-risque et Actions
30% 50% capital-développement cotées

9% 60%
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(*) Résultat comparé aux capitaux propres de début d’exercice, tenant compte des dividendes et/ou des augmentations de capital.
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Contribution a la V.N.I. par action
(janvier 2026 - mars 2026)

€7.20 7,05€
€7.00
€6.80
€6.60
€6.40

€6.20
€6.00

VNI / action

€5.80

e -
0,002 € 5,50 €

€5.60
0,38¢€ 0,04€

€5.40
€5.20
€5.00

-0,08 € -0,01€ -0,03 €

VNI Distribution de Digital Cleantech Health Diversified Produits et Colts VNI
31/12/2025 capital charges opérationnels 31/03/2026
financiers

€7.20 7,05€
€7.00

€6.80
€6.60
€6.40
€6.20

€6.00

-1,00€

VNI / action

€5.80

| 0,002 € 5,50 €

-0,34€ |
-0,09 €
-0,09 € -0,03€

€5.60

€5.40
€5.20

€5.00
VNI Distribution de Actions cotées Capital-risque Fonds de capital-  Produits et charges Colts VNI
31/12/2025 capital (dividendes inclus) et capital- risque et de capital- financiers opérationnels 31/03/2026
développement développement
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2026 | 2025

ACTIFS

Liquidités et équivalents de liquidité

1.209.028 12.830.280
130.671 140.943
574.234 500.852

Créances clients et autres débiteurs

Dividendes a recevoir

100.905.373 118.237.495
233.954 184.681
2716

35.896 138.680

103.091.873 132.040.091

128.338.939

-15.084.799 -12.666.569
-10.256.770 -2.418.231

Actifs financiers

Actifs financiers a la juste valeur avec comptabilisation des variations de valeurs en résultats — actions

Actifs financiers a la juste valeur avec comptabilisation des varations de valeurs en résultats — titres de créance

Autres actifs courants

Comptes courants

Total actifs

CAPITAUX PROPRES ET DETTES
Capital social 128.338.939

Réserves

Résultat cumulé

Résultat net pour la période

Total des capitaux propres attribuables aux actionnaires

Comptes courants

Impots dus

Autres dettes 67703 18.785.952
94.504 18.785.952
103.091.873 132.040.091

Total passifs

Total capitaux propres et passifs
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2026 | 2025

Plus-values / pertes nettes sur les actifs financiers -441.531 1.222.862

Plus-values / pertes latentes sur les actifs financiers -5.967.342 520741

Revenus de dividendes 645.000 114.400

Revenus des investissements en actions cotées -5.763.872 1.858.003
Plus-values / pertes nettes sur les actifs financiers
Plus-values / pertes latentes sur les actifs financiers -1.735.560

Revenus de dividendes

Revenus des investissements en capi sque et ca

12.682

Plus-values / pertes nettes sur les actifs financiers

Plus-values / pertes latentes sur les actifs financiers -2.225.595 -1127.587

Revenus de dividendes

Revenus des investissements en fonds de capital-risque et de capital-développement -1127.587

Revenu net d'intéréts / charges 20.034 12.443

Bénéfice / perte de change net réalisé -210 14.990

Bénéfice / perte de change net latent

Revenu total des investissements -9.691.567

9.632 663

733.758

Autres produits / pertes d’exploitation

Revenu total d’exploitation / pertes -9.681.935

Frais de la société de gestion -290.751 -370.747

-226.562 -291.958

Autres frais de gestion

Bénéfice / perte des activités opérationnelles -10.199.248

Résultat financier net -532

Bénéfice / perte avant impéts -10.199.917 70.521

Retenue a la source sur les dividendes -27.473

Autres impéts sur le revenu

Bénéfice / perte de I'année
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Informations générales

Siege social | i 19 poite 3, 3000 Louvain, Belgique

Numéro d’entreprise 0463.541.422

Siteweb .\ questforgrowth.com

Conseil d’administration  \ya | jeve Creten, présidente, administratrice indépendante & membre du comité de nomination et de

rémunération

M. Paul Van Dun, administrateur indépendant, president du comité d’audit et des risques & membre du
comité de nomination et de rémunération

Mme Véronique Léonard, administratrice indépendante & membre du comité d’audit et des risques
M. Thierry Frangois, administrateur indépendant & membre du comité d’audit et des risques

Dr Jos B. Peeters, administrateur

Mme Sabine Vermassen, administratrice

Dirigeants effectifs ;10 sapine Vermassen

M. Steven Levecke
Société de gestion  ;5icorn Partners SA, Lei 19 boite 1, 3000 Louvain

PwC Réviseurs d’Entreprises SRL, représentée par M. Damien Walgrave, Culliganlaan 5, 1831 Diegem
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Belfius Banque Belgique, Place Charles Rogier 11, 1000 Bruxelles
I'Autorité des Services et Marchés Financiers (FSMA), Rue Du Congrées 12-14, 1000 Bruxelles

Pricaf, soumise a I'Arrété royal du 10 juillet 2016 relatif aux organismes de placement collectif alternatifs
investissant dans des sociétés non cotées et des sociétés en croissance
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le 9 juin 1998

Cotation officielle |5 53 soptembre 1998 a Euronext Bruxelles
Exercice financier du 1janvier au 31 décembre

Code valeur mobiliere ISIN : BEOO03730448

Bloomberg : QFG BB Equity
Reuters: QUFG.BR
Telekurs : 950524
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Valeur nette d’inventaire estimée publiée le premier jeudi du mois

Assemblée générale |5 yornier jeudi du mois de mars a 11h

Profil Regles d’investissement

Quest for Growth, Pricaf, Organisme de Placement Au moins 25% des actifs doivent étre investis dans le
Collectif Alternatif Public (OPCA) a capital fixe de  capital-risque et le capital-développement.

droit belge, géré par Capricorn Partners SA. Le

portefeuille diversifié de Quest for Growth se compose  Au moins 70% des actifs doivent étre investis dans:

essentiellement d’investissements dans des entreprises - le capital-risque et le capital-développement;

en croissance cotées sur des bourses européennes, dans - des sociétés de croissance cotées dont la

le capital-risque et capital-développement et dans les capitalisation boursiere est inférieure a 1,5 milliard
fonds de capital-risque et capital-développement. Quest d’euros;

for Growth se concentre sur des entreprises innovantes - d’autres fonds d’investissement alternatifs ayant une
dans des domaines tels que les technologies numériques politique d’investissement similaire a celle de la Pricaf.

(Digital), les technologies relatives aux soins de santé
(Health) et les technologies propres (Cleantech). Quest  Un maximum de 20% du portefeuille peut étre investi
for Growth est cotée sur Euronext Bruxelles depuis le 23 dans une seule entreprise.
septembre 1998.
Un maximum de 30% du portefeuille peut étre détenu en
especes ou équivalents de liquidités.
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