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Quest for Growth: resultaten 2022 (2 februari 2023)

Inleiding

Na de goede jaren 2020 en 2021 was 2022 een gevoelig minder gunstig jaar door een klimaat
van economische en politieke onzekerheid enerzijds en anderzijds door een stijging van de rente,
zowel op korte als op lange termijn. Een bijkomend nadeel voor Quest for Growth is dat in
dergelijke omgeving kleinere aandelen het meestal minder goed doen dan de grotere aandelen.

Resutaten

In 2022 boekte QfG een verlies van 24,829 miljoen euro of -1,40 euro per aandeel, in de eerste
helft was er al een verlies van 14,579 miljoen euro (-0,80 euro per aandeel). In 2021 was er nog
een winst van 33,141 miljoen euro (1,98 euro per aandeel). Het rendement op eigen vermogen
kwam in 2022 uit op -14,7%, dit rekening houdend met de uitkering van het dividend en de
kapitaalverhoging door het dividend in aandelen.

De intrinsieke waarde daalde van 10,71 euro eind 2021 naar 7,93 euro eind 2022, een daling van
26%. Er werd wel een dividend van 1,02 euro geknipt (goed voor 9,5% op die 10,71 euro). Dat
werd ter beschikking gesteld als een keuzedividend. 45% koos voor een uitkering in nieuwe
aandelen waardoor het aantal uitstaande aandelen steeg tot 18.199.212. De koers viel 24,8%
terug tot 6 euro eind 2022, eind 2021 was dat 7,98 euro.

De waardedaling van de genoteerde portefeuille lag logischerwijze aan de basis van het verlies
en van de daling van de intrinsieke waarde. De directe en indirecte investeringen in risicokapitaal
leverden een beperkte positieve bijdrage op (zie verder).

De portefeuilleverdeling eind 2022 was als volgt: genoteerde aandelen 57,43% van het totaal,
niet-genoteerde aandelen staan voor 9,82%, de risicokapitaalfonden vertegenwoordigen 27,37%
van de portefeuille. Het restant van 5,38% bestaat uit cash. We herinneren eraan dat minstens
25% van de portefeuille uit niet-beursgenoteerd risicokapitaal moet bestaan. Eind 2021 waren
genoteerde aandelen nog goed voor ongeveer 65% van de portefeuille, de daling van het belang
kan toegeschreven aan de waardedaling van die genoteerde aandelen. Het belang van de niet-
genoteerde aandelen (individuele bedrijven en fondsen) steeg dan weer van 30% naar 37% door
nieuwe investeringen.

De portefeuille genoteerde aandelen

De daling van de genoteerde aandelenportefeuille (bestaande uit 25 aandelen) wordt geschat op
-19% in 2022, te vergelijken met de -11% van de Stoxx Europe 600, de -24% van de Stoxx
Europe Small 200 en de -13% van de S&P 500 in euro (-18% in USD). We merken op dat in een
klimaat van vertragende economische groei kleinere aandelen het traditioneel minder goed doen
dan het marktgemiddelde.

Een andere vaststelling is dat de twee best presterende sectoren energie (+30,4%) en
basismaterialen (+11,3%) sectoren zijn, die niet vertegenwoordigd zijn in de portefeuille van QfG.
Technologie (-27,5%), de derde slechtste presterende sector, is daarentegen wel goed
vertegenwoordigd in de portefedille.

In het jaar bouwde QfG slechts een nieuwe positie op, met name in EVS (februari). Daarnaast
werden de posities in Fresenius, Technotrans en PSI volledig afgebouwd, met de aandelen
Accell werd ingegaan op het overnamebod.
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Het Duitse ABO Wind leverde de grootste winstbijdrage aan de portefeuille, gevolgd door EVS en
Jensen. Alle andere aandelen droegen negatief bij aan de prestatie. Het meest tegenvallend was
het Duitse aandeel Steico, dat zijn koers met 62% zag dalen in 2022. Maar t.o.v. eind 2019
noteert het aandeel wel nog 55% hoger.

De 10 grootste posities eind 2022 waren:

naam % van port. [naam % van port.

CEWE (D) 4,0%|Roche (CH) 3,4%
Nedap (NL) 3,6%]|Fin. Tubize (B) 3,2%
Equasens (F) 3,5%|ABO Wind (D) 3,1%
TKH (NL) 3,4%|Melexis (B) 2,9%
Wolters Kluwers (NL) 3,4%)|Jensen (B) 2,8%

De gemiddelde waardering van de portefeuille in termen van koers/winstverhouding daalde van
20 naar 17. De gemiddelde koers/winstverhouding van de Stoxx Europe 600 bedraagt nu iets
meer dan 11, voor de Stoxx Europe Small Cap 200 is dat ongeveer 13. De gemiddelde hogere
waardering van de portefeuille is vooral het gevolg van de gemiddelde lagere financiéle schuld
van de bedrijven in bezit.

Niet-beursgenoteerde portefeuille

De investeringen in niet-genoteerde bedrijven kenden een heel actieve eerste jaarhelft. Zoals
vroeger al meegegeven investeert QfG op 2 manieren in niet-genoteerde bedrijven. Enerzijds
neemt het directe participaties, meestal samen met een van de Capricornfondsen. Daarnaast
investeert het in de verschillende Capricornfondsen. Dit impliceert dat als er ‘iets’ gebeurt met
een directe participatie, QfG ook nog langs ‘de kassa passeert’ via haar belang in een
Capricornfonds. Dat was driemaal het geval in de eerste jaarhelft. Zo werd het Duitse c-Lecta
overgenomen door het lerse Kerry Group. Deze overname had een positieve impact van 5,6
miljoen euro of 0,34 euro per aandeel op de intrinsieke waarde. Capricorn Sustainable Chemistry
had ook een belang in c-Lecta. Minder belangrijk was de overname van het Belgische Scaled
Access door het Nederlandse OneWelcome enerzijds, anderzijds was er de beursintroductie van
FRX Polymers, waarvan ook Capricorn Cleantech Fund aandeelhouder is.

Spijtig genoeg bleef er op het einde van het boekjaar weinig winst over van de niet-
beursgenoteerde investeringen door enkele afwaarderingen. We denken hierbij vooral aan het
belang in biotechbedrijf Miracor waarvan de waarde volledig werd afgeschreven.

Er vonden twee nieuwe directe investeringen plaats. Zo investeerde QfG 2 miljoen USD (midden
2022) in het in Singapore gevestigde Finquest. Finquest is actief in big data en artificiéle
intelligentie. Capricorn Fusion China Fund investeerde een gelijkaardig bedrag. Ook ging er eind
2022 een bedrag van 2 miljoen euro naar fruitcore robotics, een zelfde bedrag werd door
Capricorn Fusion China Fund geinvesteerd. fruitcore robotics levert automatiseringsoplossingen
voor KMO’s en heeft niets met fruit te maken.

Op 2 kleinere fondsen van derden (dus niet van Capricorn) werden beperkte minwaarden
genomen.
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Evolutie van de koers, de intrinsieke waarde en de discount
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In de grafiek hoger geven we de evolutie van de beurskoers en de intrinsieke waarde, waaruit de
discount gedistilleerd werd. Wat de evolutie van de discount betreft, kunnen we voorzichtig 2
conclusies trekken. Enerzijds merken we dat de discount afneemt in de aanloop naar een
dividendknip, om na die knip terug toe te nemen. Anderzijds merken we dat in stijgende markten
de discount lijkt af te nemen (koers QfG stijgt sneller dan zijn intrinsieke waarde), bij dalende
koersen neemt de discount dan weer toe.

Dividend

Door het verlies wordt er over het boekjaar 2022 geen dividend uitgekeerd. Om het een en ander
beter te kunnen begrijpen, moeten we een jaar in de tijd terugkeren. Vroeger diende een publieke
privak zoals Quest for Growth minstens 80% van zijn jaarwinst als dividend uit te keren. Zelf had
QfG in de statuten opgenomen dat minstens 90% uitgekeerd zou worden.

Maar vanaf vorig jaar gold dat alleen gerealiseerde meerwaarden mochten uitgekeerd worden,
niet-gerealiseerde meerwaarden (of papieren winsten in het jargon) vielen dus uit de boot.
Toegepast op 2021 hield dat in dat van de winst van 1,98 euro per aandeel er 1,02 euro
uitgekeerd werd. Er bleef dus een niet-uitgekeerde reserve op de balans eind 2021 van 14
miljoen euro euro, met daar bovenop nog 8 miljoen euro uit 2020. Door het verlies van 2022 werd
die reserve weggeveegd. Opdat er in 2023 opnieuw een dividend uitgekeerd zou kunnen worden,
moet er slechts voor ongeveer 3 miljoen euro winst (of 0,17 euro per aandeel) winst gerealiseerd
worden.

Vereenvoudiging van de aandelenstructuur

In onze nota van juli 2021 die de halfjaarresultaten besprak, maakten we gewag van de geplande
discussie over de toekomst van de preferente aandelen op de raad van bestuur van QfG in
oktober 2021. Het is minder bekend maar naast de gewone aandelen staan er ook aandelen A en
aandelen B uit, aandelen die de oprichters en het management aanhouden. Deze aandelen
ontvangen een preferent dividend op het deel van het dividend als dat hoger is dan 6% van het
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eigen vermogen. Van het deel boven die 6% wordt 20% uitgekeerd aan de aandelen A en
aandelen B, de overige 80% gaat naar de aandeelhouders.

Feit is dat enkele van die aandelen A en B in handen zijn van personen die niet meer in het
bedrijf actief zijn en zijn deze aandelen met bijzondere rechten minder gepast zijn in het huidige
klimaat. De raad van bestuur zal nu op de algemene vergadering van 30 maart 2023 een voorstel
op tafel leggen om het onderscheid tussen de aandelen klasse A en B af te schaffen en om 500
van die 1.000 bijzondere aandeen om te ruilen tegen gewone aandelen Quest for Growth. De
conversieratio bedraagt 1.070,5 aandelen voor een bijzonder aandeel. Na conversie van die 500
aandelen zullen er bijna 3% meer aandelen QfG in omloop zijn, aandelen die aan lockups
gebonden zullen zijn. Een derde voorstel bestaat erin om het dividendrecht te verlagen door die
grens van 6% cumulatief en recupereerbaar voor voorgaande jaren te maken enerzijds en om
anderzijds het percentage van de winst boven 6% te verlagen van 20% naar 10%.

Alle details m.b.t. deze voorstellen zullen in de loop van de volgende week op de website
www.questforgrowth.com gepubliceerd worden.

Besluit

QfG heeft zonder twijfel een minder goed jaar achter de rug, vooral externe elementen wogen op
de aandelen in portefeuille. Ook bij enkele bedrijven presenteerden zich uitdagingen, waardoor
afscheid werd genomen van enkele participaties, zoals deze in Fresenius, Technotrans en PSI.
De eerste weken van 2023 kondigden zich al goed aan met een mooi herstel bij kleinere
aandelen. We blijven wel op onze hoede voor de meer uitdagende omgeving voor de niet-
genoteerde aandelen. Maar in globo gaan we wel uit van een beter (beurs)jaar voor Quest for
Growth, met mogelijk opnieuw een dividenduitkering.

Gert De Mesure (2 februari 2023, koers Quest for Growth: 5,74 euro)
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