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Monolith N.V.
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Parnassusweg 21-I

1077 DB Amsterdam

STAK Monolith

Stichting Administratiekantoor Monolith

Parnassusweg 21-I

1077 DB Amsterdam

Administrateur

Circle Investment Support Services B.V. 

Utrechtseweg 31D

3811 NA Amersfoort

Raad van Advies

drs. F. Tuin

drs. M.H. Wildschut CFA

drs. L. Deuzeman

Raad van Commissarissen

drs. L. Deuzeman

drs. H.H. van der Lof 

mevr. E.C. Brons RA

Depotbank

KAS BANK N.V.

Nieuwezijds Voorburgwal 225

1012 RL Amsterdam

Accountant

Mazars Paardekooper Hoffman Accountants N.V.

Rivium Promenade 200

Postbus 23123

3001 KC Rotterdam

Juridisch adviseur

Baker & McKenzie Amsterdam N.V.

Claude Debussylaan 54

1082 MD Amsterdam

Fiscaal adviseur

Baker & McKenzie Amsterdam N.V.

Claude Debussylaan 54

1082 MD Amsterdam

ISIN Code

NL0009551027

Codes dataleveranciers

Bloomberg: MONOFUN NA Equity

Telekurs: 2857094

AANDEEL Aandeel in het kapitaal van Monolith met een nominale waarde van €0,20 

ADDITIONELE  
TRANSACTIEDAG

Een dag waarop uitgifte of inkoop van Certificaten plaats kan vinden, zijnde (i) iedere eerste dag van  

een maand zonder Transactiedag (of, als dat geen dag is waarop financiele markten en instellingen in 

Nederland geopend zijn, de eerstvolgende dag waarop dat wel het geval is); (ii) een andere door  

Monolith vast te stellen dag

ADMINISTRATEUR	 Circle Investment Support Services B.V. 

ADMINISTRATIE- 
VOORWAARDEN

De in Bijlage III van het prospectus opgenomen voorwaarden 

AFM Stichting Autoriteit Financiële Markten 

AIFMD Alternative Investment Fund Managers Directive

BEREKENINGSPERIODE De periode tussen een Transactiedag en de daaraan voorafgaande Transactiedag

BEWAARDER KAS Trust & Depositary Services B.V.

BGFO Het Besluit Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft 

CERTIFICAAT Een door STAK Monolith toegekend certificaat van een Aandeel 

CERTIFICAATHOUDER De houder van één of meer Certificaten in Monolith 

CERTIFICAATHOUDERREGISTER
Register waarin de namen en adressen van Certificaathouders alsmede het aantal door  

hen gehouden Certificaten zijn opgenomen 

HIGH WATER MARK
De hoogste Netto Vermogenswaarde per Certificaat (en/of Participatie in Monolith Fund) op  

één van de twaalf voorafgaande Transactiedagen 

INKOOPBEDRAG
Het bedrag dat de waarde vertegenwoordigt van de Certificaten die een Certificaathouder  

ter inkoop aanbiedt 

INVESTERINGSBEDRAG Het bedrag waarvoor een (potentiële) Certificaathouder om uitgifte van Certificaten verzoekt

MIM Monolith Investment Management B.V., zijn de directie van Monolith

MONOLITH Monolith N.V. 

MONOLITH DUITSLAND Monolith Duitsland N.V.

NETTO VERMOGENSWAARDE De intrinsieke waarde van Monolith, berekend zoals vermeld in het Prospectus 

PROSPECTUS Het Prospectus van Monolith N.V. 

RAAD VAN ADVIES De Raad van Advies van MIM 

STAK MONOLITH	 Stichting Administratiekantoor Monolith 

STATUTEN MONOLITH De statuten van Monolith

STATUTEN STAK MONOLITH De statuten van STAK Monolith

TRANSACTIEDAG
Een dag waarop uitgifte of inkoop van Certificaten plaats kan vinden, zijnde: iedere eerste dag van een 

maand (of, als dat geen dag is waarop financiële markten en instellingen in Nederland geopend zijn, 

de eerstvolgende dag waarop dat wel het geval is)

WAARDERINGSDAG
Een dag per wanneer de Administrateur de Netto Vermogenswaarde en de Netto Vermogenswaarde 

per Certificaat vaststelt, zijnde: iedere laatste dag van de maand of de dag voorafgaande aan een 

Transactiedag 

WEBSITE De website van MIM: www.monolith.nl

WFT	 De Wet op het financieel toezicht

DEFINITIES
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Investeringsbeleid 

Monolith investeert in een beperkt aantal Europese beurs-

genoteerde (veelal smallcap-) ondernemingen waarvan 

de beurskoers naar het oordeel van Monolith substantieel 

lager is dan de werkelijke waarde. Monolith heeft daarbij 

de overtuiging dat die onderwaardering binnen een over-

zienbare termijn (grotendeels) zal kunnen verdwijnen.  

In die gevallen waar deze onderwaardering naar inschatting 

van Monolith voort komt uit het door de ondernemings-

leiding gevolgde strategische, operationele en/of financiële 

beleid, zal Monolith zich opstellen als een actieve aandeel-

houder en op een constructieve manier de dialoog intensi-

veren en zijn invloed als aandeelhouder aanwenden. 

Anders geformuleerd: Monolith hanteert een ‘value with 

a catalyst’-benadering en investeert vooral in onder-

gewaardeerde ondernemingen waarbij vooraf duidelijk 

aanwijsbare katalysatoren zijn te definiëren die de ver-

wachting rechtvaardigen dat de onderwaardering van 

die ondernemingen binnen een overzienbare termijn 

gaat verdwijnen. Monolith volgt deze aanpak in de over-

tuiging op deze wijze bovengemiddelde rendementen te 

behalen. 

Monolith streeft naar het nemen van een zodanig substan-

tieel belang in een onderneming dat zij bij de belangrijkste 

aandeelhouders behoort.

Investeringsdoelstelling

Monolith heeft als doelstelling om op de middellange 

termijn (3 tot 5 jaar) een gemiddeld rendement (‘total 

return’) van meer dan 10% op jaarbasis te realiseren. 

Naamloze vennootschap, niet beursgenoteerd

Monolith is een vennootschap, waarvan de Aandelen en 

Certificaten niet zijn genoteerd aan een effectenbeurs.

Uitgifte en inkoop van Certificaten

Monolith is open-end. Twaalf keer per jaar worden Aan-

delen uitgegeven aan STAK Monolith en ingekocht van 

STAK Monolith en zal STAK Monolith Certificaten uitgeven 

dan wel inkopen. Certificaten worden uitgegeven tegen 

betaling van de Netto Vermogenswaarde per Certificaat 

plus een opslag van 0,5% ten gunste van Monolith en een 

toetredingsvergoeding van maximaal 1,5% ten gunste 

van MIM. Certificaten worden ingekocht tegen de Netto 

Vermogenswaarde minus een afslag van maximaal 1% 

ten gunste van Monolith en een uittredingsvergoeding van 

maximaal 2% ten gunste van MIM (indien inkoop plaats-

vindt binnen 18 maanden nadat de betreffende Certificaten 

zijn verworven) of minus een afslag van 1% en een uit-

tredingsvergoeding van maximaal 0,5% ten gunste van 

MIM. (als inkoop plaatsvindt later dan 18 maanden nadat 

de betreffende Certificaten zijn verworven). MIM kan 

(gedeeltelijk) afzien van de toetredings- en/of uittredings-

vergoeding. In bijzondere gevallen kan inkoop of uitgifte 

(gedeeltelijk) worden opgeschort. 

Vergoedingen en kosten 

MIM zal Monolith de volgende vergoedingen in rekening 

brengen:

(i) � �een managementvergoeding van 0,125% per maand 

over de Netto Vermogenswaarde per de laatste dag 

van de voorafgaande kalendermaand;  

(ii) �een prestatievergoeding per periode van drie maanden 

gelijk aan 20% van de stijging van de Netto Vermogens-

waarde (gecorrigeerd voor eventuele dividenduit- 

keringen) verminderd met een ‘hurdle’ van 2% van de 

Netto Vermogenswaarde, met inachtneming van een 

‘high water mark’. 

De Lopende Kosten Ratio (LKR) van Monolith zal bij een 

omvang van € 75 miljoen naar verwachting circa 1,70% 

bedragen. Daarin is niet begrepen de eventueel ver-

schuldigde prestatievergoeding. 

Fiscaliteit Monolith

Monolith is onderworpen aan vennootschapsbelasting 

en zal voor haar 5% deelnemingen een beroep doen op 

de deelnemingsvrijstelling. Dit betekent dat geen belasting 

wordt geheven over van dergelijke deelnemingen ont-

vangen dividend, noch over resultaat behaald bij vervreem-

ding van de desbetreffende aandelen. 

PROFIELSCHETS

Profiel investeerder in Monolith

Een investering in Monolith is vooral geschikt voor inves-

teerders:

•  �Die een aanzienlijke ervaring hebben met investeren.

•  �Die bereid zijn om het risico van een eventuele (aanzien-

lijke) waardevermindering van de investering te nemen 

en uit verwezenlijking van dat risico voortvloeiende  

verliezen kunnen dragen.

•  �Die een beperkte liquiditeit van hun investering accep-

teren (uittreding één keer per maand mogelijk; zie para-

graaf 12 van het Prospectus).

•  �Voor wie het belang in Monolith slechts een beperkt 

percentage van hun totale investeringen zal vertegen-

woordigen.

•  �Die geen inkomsten uit deze investering nodig hebben.

•  �Die voornemens zijn hun investering in Monolith ten-

minste voor een periode van 3 tot 5 jaar aan te houden.

Minimum Investeringsbedrag

Het minimum bedrag waarvoor kan worden geïnvesteerd 

in Monolith is € 25.000.

Wft-vergunning

MIM beschikt over een vergunning als bedoeld in artikel 

2:67 van de Wft. Monolith valt onder de werking van deze 

vergunning.

Netto Vermogenswaarde en rendement

In de onderstaande tabel zijn de in het verleden behaalde 

jaarlijkse rendementen van Monolith weergegeven en 

afgezet ten opzichte van verschillende referentie-indices. 

De Netto Vermogenswaarde van Monolith wordt maande-

lijks berekend door de Administrateur en gepubliceerd op 

de Website. 

JAAR MONOLITH NL LARGECAP1 NL SMALLCAP2 EU LARGECAP3 EU SMALLCAP4

2006* 3,30% 2,03% 6,92% 1,10% 8,32%

2007 12,22% 7,52% -1,32% 2,62% -5,81%

2008 -41,43% -50,26% -48,20% -41,22% -51,27%

2009 75,99% 42,13% 60,53% 28,44% 59,11%

2010 32,05% 9,23% 26,62% 3,38% 25,62%

2011 -9,26% -8,79% -25,70% -5,10% -18,43%

2012 20,88% 14,05% 13,24% 12,98% 23,98%

2013 21,41% 20,71% 24,00% 17,10% 32,19%

2014 4,41% 8,67% -0,13% 6,17% 5,13%

2015 15,92% 7,36% 28,13% 6,52% 21.76%

CUMULATIEF 154,32% 24,10% 48,31% 14,98% 70,05%

JAARRENDEMENTEN MONOLITH EN REFERENTIE-INDICES

1. �AEX Index Total Return; 2. GPR Dutch Smallcap Index; 3. DJ Stoxx50 Total Return; 4. HSBC European Smaller Co Index: Allen op 

herbeleggingsbasis. 

*  sinds start op 1/11/2006
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*	 De kerncijfers per 31 december 2015 en 31 december 2014 betreffen de proportioneel geconsolideerde cijfers van Monolith N.V.

**	 Per 31 december 2015 bedraagt het aantal uitgegeven Certificaten 680.811, waarvan 594.942 Certificaten zijn geplaatst bij derden.

KERNCIJFERS MONOLITH N.V.

31/12/2015* 31/12/2014* 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011

AANTAL UITSTAANDE CERTIFICATEN ** 594.942 620.670 477.126 455.088 490.078



EUR EUR EUR EUR EUR

NETTO VERMOGENSWAARDE 75.655.242 68.089.935 50.130.771 39.383.466 35.082.415

NETTO VERMOGENSWAARDE
PER CERTIFICAAT

127,16 109,70 105,07 86,54 71,59

UITKERING PER CERTIFICAAT - - - - -

01/01/2015
31/12/2015

01/01/2014
31/12/2014

01/01/2013
31/12/2013

01/01/2012
31/12/2012

01/01/2011
31/12/2011

WINST- EN VERLIESREKENING EUR EUR EUR EUR EUR

OPBRENGSTEN UIT INVESTERINGEN 1.983.948 1.164.360 1.096.809 1.408.640 1.935.010

WAARDEVERANDERINGEN 
VAN INVESTERINGEN

11.732.225 2.369.596 9.827.240 6.592.403 -3.575.330

KOSTEN -3.152.592 -1.745.002 -2.330.937 -1.073.068 -1.935.757

RESULTAAT MINDERHEIDSBELANG - - - - -3.749

BELASTINGEN - - - - -

TOTAAL RESULTAAT 10.563.581 1.788.954 8.593.112 6.927.975 -3.579.826

WINST- EN VERLIESREKENING

PER CERTIFICAAT

OPBRENGSTEN UIT INVESTERINGEN 3,33 1,88 2,30 3,10 3,95

WAARDEVERANDERINGEN 
VAN INVESTERINGEN

19,72 3,82 20,60 14,41 -7,29

KOSTEN -5,30 -2,81 -4,89 -2,28 -3,96

BELASTINGEN 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

TOTAAL RESULTAAT 17,76 2,88 18,01 15,22 -7,30

MASTERFLEX
Spiraalslang met hoge belastbaarheid
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VERSLAG VAN DE RAAD VAN COMMISSARISSEN

Wij presenteren u het jaarverslag van Monolith over het boekjaar 2015. Dit verslag bevat onder 
meer het directieverslag en de jaarrekening van de vennootschap over het afgelopen boekjaar.

Overeenkomstig de richtlijnen is de jaarrekening opge-

steld vóór winstbestemming. Het voorstel van de directie 

om geen dividenduitkering te doen heeft onze instemming. 

Tevens stellen wij u voor de directie te dechargeren voor 

het gevoerde beleid gedurende het verslagjaar 2015 en de 

leden van onze Raad voor het daarop gehouden toezicht.

Amsterdam, 12 februari 2016

L. Deuzeman, voorzitter

H.H. van der Lof

Mevr. E.C. Brons

De Raad van Commissarissen van Monolith heeft tot taak 

het houden van toezicht op het beleid van het bestuur en 

de algemene gang van zaken binnen Monolith. Vanuit haar 

toezichthoudende taak is de Raad van Commissarissen 

onder meer verantwoordelijk voor de periodieke controle 

op de toepassing van maatregelen en principes die een 

integere en zorgvuldige bedrijfsuitoefening waarborgen. 

Deze principes en maatregelen zijn vooral gericht op de 

bescherming van de belangen van de Certificaathouders 

en het zoveel mogelijk beperken van belangenconflicten. 

Toezicht op de samenstelling van de investeringsportefeuille 

valt slechts onder het toezicht van de Raad van Commis-

sarissen, voor zover voortvloeiend uit haar taakuitoefening 

zoals hier beschreven.

In het boekjaar hebben wij vier keer formeel vergaderd, 

waarvan één keer telefonisch. In aanwezigheid van de 

directie is uitvoerig gesproken over de gang van zaken. 

Tevens zijn wij periodiek door de Compliance Officer van 

Monolith op de hoogte gebracht van zijn bevindingen ten 

aanzien van de naleving van wet- en regelgeving alsmede 

interne voorschriften en procedures. De naleving voldoet 

aan de eisen die daaraan mogen worden gesteld. Boven- 

dien is er regelmatig informeel contact geweest met 

de directie. De directie heeft ons geïnformeerd over de 

kwaliteit van de bedrijfsvoering. Wij hebben speciaal 

aandacht geschonken aan de toenemende hoeveelheid 

werk vanuit regelgeving, toename van het fondsvermogen 

en de separate vennootschap voor de Duitse beleggingen 

en hoe daar op een economische en effectieve mee wordt 

omgegaan en de kosten worden verdeeld tussen de 

verschillende vennootschappen. Ook waren wij betrokken 

bij de organisatorische versterking op het administratieve 

vlak. Vanuit onze toezichthoudende taak hebben wij kunnen 

concluderen dat de bedrijfsvoering voldoet aan de criteria 

zoals deze voortvloeien uit de Wet op het financieel toezicht.

Met genoegen heeft de Raad van Commissarissen vast-

gesteld dat Monolith gedurende 2015 er in is geslaagd de 

Netto Vermogenswaarde boven de € 75 mln. te laten uit-

komen. De Netto Vermogenswaarde werd gestuwd door 

het gemaakte rendement, waarbij het saldo van de uitgifte 

en inkoop van aandelen leidde tot lichte afname van het 

aantal uitstaande aandelen met 4,1%. De verrichte marke-

tinginspanningen en de personele bezetting in dat kader 

worden door de Raad van Commissarissen op de voet 

gevolgd. Gedurende 2014 is het vermogen van Monolith 

(geheel geconsolideerd) aanzienlijk vergroot, waardoor 

meer slagkracht en ruimte is ontstaan voor het verwerven 

van deelnemingen. In 2015 is de investeringsportefeuille 

van Monolith (inclusief aandeel derden) verder gegroeid 

en bedroeg per ultimo 2015 circa € 90 mln.

Gedurende het verslagjaar heeft de Raad van Commis-

sarissen zich uitgebreid laten informeren door de directie 

over de werking van de sinds 22 juli 2014 geïmplemen-

teerde nieuwe wet- en regelgeving op basis van de Alter- 

native Investment Fund Manager Directive (AIFMD) en de 

uiteindelijke implicaties hiervan voor Monolith. Voorts zijn 

wij intensief betrokken geweest bij de implementatie van 

de gewijzigde verslaglegging door Monolith in haar jaar-

verslag over 2014. 

Het jaarverslag van de vennootschap bevat de jaarreke-

ning over het boekjaar 2015. De jaarrekening is door de 

accountant van de vennootschap, Mazars Paardekooper 

Hoffman Accountants N.V., gecontroleerd en voorzien 

van een goedkeurende verklaring. De bevindingen van 

de accountant zijn in onze Raad aan de orde geweest en 

met hen besproken. Wij stellen u voor de jaarrekening, op 

de komende Algemene Vergadering van Aandeelhouders, 

overeenkomstig de voorgelegde stukken vast te stellen.

Wij zijn de directie en medewerkers van Monolith zeer 

erkentelijk voor hun inzet en bijdrage aan het resultaat in 

een jaar dat gekenmerkt werd door bijzondere uitdagingen, 

nog immer als gevolg van de Europese schuldencrisis 

en inmiddels aangevuld met geopolitieke onrust en lage 

olieprijzen.

SCHALTBAU
Pintsch Bamag - Spoorwegovergang
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WIJZE VAN VERSLAGLEGGING

Zoals hierna beschreven in het directieverslag, houdt  

Monolith N.V. vanaf 1 mei 2014 het Duitse deel van de  

investeringszportefeuille via Monolith Duitsland B.V. 

Monolith houdt op balansdatum circa 69,0% van de uit-

staande certificaten van aandelen in Monolith Duitsland. 

De overige certificaten van aandelen worden gehouden 

door derden, die zich hebben vastgelegd om voor lange 

termijn in Monolith Duitsland deel te nemen.

Deze structuur biedt een aantal duidelijke voordelen, 

maar heeft tegelijkertijd het gevolg dat de structuur minder 

eenvoudig is, hetgeen zijn weerslag heeft op de verslag-

legging door Monolith.

Toepassing van andere verslagleggingsregels: 

Dutch GAAP versus IFRS

Wij hechten aan een hoge mate van inzicht en transpa-

rantie in onze verslaglegging. Ons uitgangspunt is om ook 

in een wat minder eenvoudige structuur hetzelfde inzicht 

te blijven verschaffen in de investeringsportefeuille en de 

resultaten van Monolith. Voorheen werd de jaarrekening 

van Monolith opgesteld volgens Dutch GAAP. Onder Dutch 

GAAP is Monolith echter verplicht haar belang in Monolith 

Duitsland volledig te consolideren. Inclusief het aandeel 

van de derden derhalve. Dit zou leiden tot een vertekend 

beeld voor de investeerders in Monolith van de samen-

stelling van respectievelijk de investeringsportefeuille en 

de resultaten van Monolith. IFRS biedt meer mogelijk-

heden dan Dutch GAAP om wel het gewenste inzicht te 

bieden. Om deze reden heeft Monolith reeds begin 2014 

besloten ten aanzien van de jaarrekening over 2013 op 

IFRS over te stappen.

Proportionele consolidatie geeft het 

gewenste inzicht

Met de overstap op IFRS werd er vanuit gegaan dat de 

activa, passiva, opbrengsten en kosten in verband met 

het belang van Monolith in Monolith Duitsland proportio-

neel geconsolideerd zouden kunnen worden opgenomen 

in de jaarrekening van Monolith. Hierdoor zou het gewenste 

inzicht gewaarborgd zijn. Onder IFRS bestaan hiervoor 

ook diverse aanknopingspunten. Met de accountant 

hebben wij de regelgeving op dit punt grondig bestudeerd 

en destijds verschillende alternatieven afgewogen. Helaas 

heeft de accountant uiteindelijk moeten vaststellen dat 

het Monolith onder IFRS niet is toegestaan een proportio-

neel geconsolideerde balans en resultatenrekening op te 

nemen in de jaarrekening. Monolith dient het belang in 

Monolith Duitsland als deelneming op te nemen in een 

enkelvoudige jaarrekening. Hierdoor zijn echter de indivi-

duele activa, passiva, opbrengsten en kosten in verband 

met de deelneming in Monolith Duitsland niet zichtbaar. 

Dit leidt tot een onzuiver beeld en geeft daarmee onvol-

doende inzicht.

Uitsluitend een proportioneel geconsolideerde balans 

en resultatenrekening biedt het benodigde inzicht in 

de investeringsportefeuille, opbrengsten en kosten van 

Monolith en Monolith Duitsland. De investeringsporte-

feuille en de kosten zijn in een dergelijke opstelling tevens 

te toetsen aan hetgeen in het prospectus is opgenomen. 

Om deze reden hebben wij er, evenals in 2014, voor ge-

kozen aan het directieverslag een financieel verslag toe 

te voegen en daarin een proportioneel geconsolideerde 

balans en resultatenrekening op te nemen. Het eigen ver-

mogen en de resultaten zijn uiteraard gelijk aan die in de 

enkelvoudige jaarrekening op basis van IFRS. Wij gaan er 

vanuit dat daarmee het inzicht op het gewenste niveau is 

gebleven. De enkelvoudige jaarrekening, inclusief goed-

keurende verklaring van de accountant, is als slotstuk 

onder de kop ‘Jaarrekening’ afgedrukt. Het financieel 

verslag met de proportioneel geconsolideerde balans- en 

resultatenrekening is inclusief een toelichting opgenomen 

aan het einde van het directieverslag.

Gedurende het boekjaar zijn er geen ontwikkelingen 

geweest die hebben geleid tot een andere zienswijze en er 

zijn dan ook geen wijzigingen in de wijze van verslag-

legging ten opzichte van 2014.  

VERSLAG VAN DE DIRECTIE

RESULTAAT

Het totale investeringsresultaat komt uit op 15,9%

De intrinsieke waarde per aandeel steeg in de verslag-

periode met 15,9% van € 109,70 tot € 127,16. Er werd 

door Monolith geen dividend uitgekeerd en daarmee 

komt het totale investeringsresultaat eveneens uit op 

15,9%. Het aantal bij derden geplaatste certificaten is 

met 4,1% afgenomen in de verslagperiode van 620.670 

naar 594.942. De netto vermogenswaarde is gestegen 

van € 68,1 mln. naar € 75,7 mln.

Aan het begin van de verslagperiode bestond de portefeuille 

uit een zestal 5%-deelnemingen, namelijk Amsterdam 

Hieronder volgt het verslag van de directie van Monolith N.V. over het boekjaar 2015 (1 januari 
2015 tot en met 31 december 2015). Met betrekking tot het verslag is van belang dat de 
investeringsportefeuille van Monolith vanaf 1 mei 2014 zodanig is gestructureerd dat de Duitse 
investeringen van Monolith worden gehouden via Monolith Duitsland B.V. In Monolith Duitsland 
nemen ook derden deel en per 31 december 2015 vertegenwoordigen de door Monolith in 
Monolith Duitsland gehouden aandelen 69,0% van de totale waarde van Monolith Duitsland. 
Ten behoeve van het inzicht in het vermogen en de resultaten van Monolith is gekozen voor 
een proportionele consolidatie van het vermogen en de resultaten van Monolith en Monolith 
Duitsland. Dit houdt in dat uitsluitend het vermogen en de resultaten van Monolith Duitsland 
zijn geconsolideerd voor zover betrekking hebbend op het deel (69,0%) dat wordt gehouden 
door Monolith. Onder het vermogen en de resultaten van Monolith dienen in dit verslag dan ook 
tevens te worden verstaan het vermogen en de resultaten met betrekking tot het door Monolith 
gehouden belang in Monolith Duitsland. De in dit directieverslag gebruikte cijfers zijn ontleend 
aan het financieel verslag waarin een proportioneel geconsolideerde balans en resultatenrekening 
zijn opgenomen. Wij nemen de proportionele cijfers als uitgangspunt bij het managen van 
onze investeringen. Achtereenvolgens komen het behaalde resultaat, het investeringsklimaat, 
de investeringsstrategie, de portefeuillestructuur en het investeringsbeleid aan de orde. Vervolgens 
gaan wij in op de ontwikkelingen per onderneming waarin door Monolith wordt geïnvesteerd. 
Na de ontwikkelingen per onderneming, gaan wij kort in op de organisatie van Monolith en 
eindigen wij met onze vooruitzichten.

Commodities (Acomo), Batenburg Techniek (Batenburg), 

Deutsche Entertainment AG (DEAG), Grontmij, Masterflex 

en Schaltbau Holding (Schaltbau). Daarnaast had Dr. Hönle 

een bescheiden plaats in de portefeuille. Alle aandelen van 

de Nederlandse ingenieursonderneming Grontmij (circa 

20% van de netto vermogenswaarde op 1 januari 2015) 

werden in mei 2015 aangemeld op het openbare bod van 

de Zweedse branchegenoot Sweco. Op het moment dat 

de hele transactie was afgewikkeld was het jaareinde al 

weer in zicht. In ruil voor de aandelen Grontmij werden 

zowel contanten als aandelen Sweco verkregen. Tevens 

werden er contanten verkregen uit de verkoop van de totale 

posities in de Duitse ondernemingen Eckert & Ziegler en 

SMT Sharf. De totale vrijgekomen liquide middelen werden, 

in de loop van het jaar gedeeltelijk geherinvesteerd (in drie 

Duitse ondernemingen die reeds in portefeuille aanwezig 

waren) en gedeeltelijk gebruikt om tegemoet te komen aan 

verzoeken tot inname van aandelen Monolith. Ook op de 

aandelen Batenburg werd een openbare bieding uitge-

bracht. Dit bod werd in september 2015 bekend gemaakt. 

31/12/15 31/12/14

NETTO VERMOGENSWAARDE* € 127,16 € 109,70

NETTO VERMOGENSWAARDE** € 75,7 mln. € 68,1 mln.

UITSTAANDE AANDELEN 594.942 620.670

UITGEKEERD DIVIDEND - -

* per aandeel; ** totaal

DEUTSCHE ENTERTAINMENT 
Klassiek: Berliner Waldbühne
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Per jaarultimo hebben wij de aandelen aangemeld onder het 

bod, waarna de transactie begin januari 2016 is afgewikkeld.

In Dr Hönle, een specialist op het gebeid van ultraviolet-

technologie, houdt Monolith sinds medio april 2015 een 

belang van meer dan 5% van het aandelenkapitaal. Per 

jaarultimo was de onderneming de nummer vier in porte-

feuille. Een andere belangrijke investeringsbeslissing was 

het aanhouden van de aandelen Sweco, welke verkregen 

waren uit het openbare bod op Grontmij. Kort volgend op 

deze verkrijging is de positie uitgebreid door deel te nemen 

aan de kapitaalverhoging van het Zweedse ingenieurs-

bureau. In Sweco had Monolith aan het einde van het afge-

sloten boekjaar 1% van het aandelenkapitaal. Daarmee 

was het aandelenpakket in Sweco het enige belang in 

portefeuille dat niet kwalificeerde als een fiscale deelne-

ming. In Deutsche Entertainment AG (DEAG) is eveneens 

het belang opgehoogd. Hierdoor doorbrak Monolith in juli 

2015 de 10% grens in het aandelenkapitaal van deze 

organisator van ‘live entertainment’ in Duitsland, Oostenrijk, 

Zwitserland en het Verenigd Koninkrijk. 

Duitse, Nederlandse en Zweedse ondernemingen zijn nu 

goed voor circa 43%, 42% respectievelijk 16% van de 

portefeuille. Onder ‘Portefeuillestructuur en investerings-

beleid’ wordt nader ingegaan op de mutaties.

De belangrijke positieve krachten achter de prestaties van 

Monolith waren Acomo, Grontmij en Schaltbau. Het aan-

deel Acomo steeg 21,8% in koers en inclusief het gereali-

seerde dividendrendement van circa 5,5% kwam het totale 

resultaat op 27,3%. Het aandeel Grontmij steeg gedurende 

de verslagperiode met 37,8% in koers. Daar bleef het ook 

bij, want bij deze onderneming was er opnieuw geen 

financiële ruimte voor een dividenduitkering. Bij Schaltbau 

kwam het koersrendement uit op circa 21%. Rekening 

houdend met het uitgekeerde dividend van € 1 per aandeel 

kwam het totale investeringsresultaat uit op 23,9%. Reke-

ning houdend met het relatieve gewicht in de portefeuille 

bracht Acomo de belangrijkste bijdrage aan het totale ren-

dement over 2015 van Monolith. Het aandeel Batenburg 

maakte eveneens een flinke koersstijging door. Waar de 

onderneming vorig boekjaar het dividend passeerde was 

er in de onderhavige verslagperiode wel weer sprake van 

een dividenduitkering en beliep het totale resultaat circa 

23%. Het aandeel in portefeuille met de grootste procentu-

ele koersstijging was Dr. Hönle. De beurskoers steeg met 

circa 51%. Het totale rendement was, rekening houdend met 

het uitgekeerde dividend, 54,4%. Op het aandeel DEAG 

werd een negatief resultaat behaald van maar liefst 43%. 

Weliswaar stond dit aandeel met een gemiddeld gewicht 

van circa 10% niet in onze top drie van ondernemingen in 

portefeuille, maar toch drukte dit behoorlijk op het totale 

rendement van Monolith. De koers van Masterflex was  

gedurende het jaar behoorlijk bewegelijk en uiteindelijk 

kwam het totale investeringsresultaat aan het einde van de 

verslagperiode uit op -14,6%. Op de Sweco aandelen werd, 

in de beperkte periode van iets meer dan een maand, een 

koersresultaat behaald van 1,2%.

Resultaten Monolith versus referentie-indices in de 

verslagperiode

Monolith kent geen benchmark. De investeringsstrategie 

leidt tot een sterk geconcentreerde portefeuille in small-

caps en laat ruimte voor een significante debetstand dan 

wel een (tijdelijke) grote kaspositie. Een vergelijking met 

een (Nederlandse, Duitse of Europese) aandelenindex is 

daarom niet opportuun. Om de prestaties van Monolith 

toch in perspectief te plaatsen, is in onderstaande tabel 

een aantal referentie-indices aangehaald. Deze referentie- 

indices geven de algemene omstandigheden op de aan-

delenmarkten weer en kunnen helpen om het behaalde 

resultaat in perspectief te plaatsen. Ten slotte moet nog 

worden opgemerkt dat het rendement van Monolith als 

gevolg van de geconcentreerde portefeuille grote uitslagen 

kan laten zien. Het resultaat van Monolith is berekend op 

basis van de intrinsieke waarde (i.e. na aftrek van alle kosten, 

incl. belasting en prestatievergoeding). 

MONOLITH VS.  
REFERENTIE INDICES 2015

GEANNUALISSEERD 
SINDS START

MONOLITH 15,9% 10,7%

NEDERLANDSE LARGECAPS1 7,4% 2,4%

NEDERLANDSE SMALLCAPS 2 28,1% 4,4%

EUROPESE LARGECAPS5 6,5% 1,5%

EUROPESE SMALLCAPS6 21,8% 6,0%

1. AEX Index Total Return; 	

2. GPR Dutch Smallcap Index;  

3. DJ Stoxx50 Total Return; 	

4. HSBC European Smaller Companies Index:  

   Allen op herbeleggingsbasis
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Het extreem ruime monetair beleid van de belangrijkste 

centrale banken ter wereld droeg ook in 2015 weer in 

belangrijke mate bij aan het ongekend lage renteniveau 

en het verder dalen van risicopremies. In de VS werd al het 

gehele jaar gesproken over het maken van een aanvang 

met het verhogen van de beleidsrente, maar dit had nog 

weinig invloed op de kunstmatig laag gehouden rente. De 

ECB startte het jaar 2015 met de aankondiging van een 

obligatie-opkoopprogramma van € 60 mld. per maand 

voor de periode van meer dan een jaar om zo te proberen 

de economie in de eurozone te revitaliseren en deflatie te-

gen te gaan. Het opkoopprogramma beloopt dus cumula-

tief meer dan € 1.100 mld. Ook de Japanse Centrale Bank 

ging nog meer stimuleren. Onder premier Shinzo Abe is het 

land in 2012 begonnen om zich, middels een gigantische 

monetaire impuls, te ontworstelen aan de immer dalende 

prijzen die de economie in een slaapstand hebben gezet. 

Deze agressieve verruiming van de Japanse centrale bank, 

wat ‘Abenomics’ wordt genoemd, is de bank nog verder 

gaan opvoeren. De nieuwe maatregelen zijn bedoeld om 

de inflatie in Japan een extra zet te geven.

Als gevolg van het jarenlang gulle geldbeleid van de centrale 

banken ging de risicovrije rente naar vrijwel nihil en weken 

beleggers noodgedwongen uit naar andere risicovollere 

beleggingen bij hun zoektocht naar rendement. De hogere  

risico-categorie ‘Aandelen’ was daarbij populair en zo 

werden beurskoersen verder gedreven door de ruime aan-

wezigheid van ‘brandstof’. Vanzelfsprekend was er ook 

in 2015 een aantal stressveroorzakers. Het jaar ging van 

start met de Zwitserse centrale bank die haar munt los-

koppelde van de Euro. Dit was een stevige schok die 

meerdere spelers op de wereldwijde valutamarkten 

onderuithaalde. Ook het geruzie over de Griekse schulden 

speelde een hoofdrol in het eerste halfjaar van 2015. Toen 

er eenmaal een compromis was bereikt en dus een even-

tuele Griekse exit uit de Eurozone (‘Grexit’) was afgewend, 

maakten de financiële markten zich op voor een rustige 

tweede jaarhelft. Immers, wat is er nou nog gevaarlijker 

dan het instorten van de Euro zone. Maar dit was valse 

hoop. Na de zomer besloot China haar munt vrijer te laten 

bewegen (de facto een devaluatie). Dit zorgde voor een 

stevige turbulentie op de financiële markten omdat de on-

verwachte stap valt te interpreteren als een signaal dat de 

Chinese economie er slechter voor staat dan uit de officiële 

cijfers blijkt. Daarmee werd het toverwoord ‘China’ ineens 

een waarschuwingssignaal en maakt het China-effect de 

wereldeconomie nerveus. De slechte stemming werd over-

gedragen op de aandelenkoersen van veel exporterende 

bedrijven die hebben ingezet op China. Met China als 

een belangrijke motor voor de wereldeconomie waren er 

gedurende de rest van het jaar voortdurend vragen over 

de houdbaarheid van de Chinese economische jaarlijkse 

groeivoet. Andere gebeurtenissen die een belangrijke in-

vloed hadden op de wereldwijde financiële markten waren 
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de verdere forse daling van de olieprijs, de terroristische 

aanslagen in Parijs en het neerschieten van een Russisch 

gevechtsvliegtuig door de Turken. Als gevolg van het 

bovenstaande kregen beleggers, na drie relatief rustige 

jaren, in 2015 meer volatiliteit te verduren Daarnaast liepen 

de regionale performances behoorlijk uiteen. Europa was 

de duidelijke uitblinker op de wereldwijde aandelenmarkten, 

maar dan evenwel gemeten in de lokale valuta (de Euro). 

Het al dan niet afdekken van valutarisico’s had grote ge-

volgen in 2015. Vanuit Europa bezien was er per saldo toch 

vertrouwen bij beleggers. Vooral bij aandelenbeleggers: 

het totaalrendement op zowel Europese als Amerikaanse 

aandelen (omgerekend naar Euro’s) kon grosso modo 

wel aan de (hoge) verwachtingen voldoen. Het Europese 

bedrijfsleven wist, gemiddeld genomen, een licht hogere 

winst te realiseren. Wel is het zo dat met name in Europa de 

winsttoename achterbleef bij de analistenverwachtingen. 

Deze beweging van het neerwaarts bijstellen van de winst-

taxaties vindt sinds 2012 stelselmatig plaats. De winst valt 

dus steeds wat tegen en het herstel van de winstgevend-

heid wordt voortdurend doorgeschoven in de tijd. Onder-

tussen zijn de beurzen in die jaren gestegen in anticipatie 

op een positieve winstontwikkeling. Voor wat betreft Europa 

liggen de winsttaxaties voor 2016 en 2017 circa 10% 

hoger ten opzichte van het voorgaande jaar. In de VS zijn, in 

tegenstelling tot Europa, de winsten inderdaad fors ver-

beterd in de periode 2010 tot 2014, maar in 2015 bleven zij 

op hun best gelijk. De piekmarges lijken aldaar dus bereikt 

of achter de rug. In Europa is dat nog niet het geval en is 

er nog wel ruimte voordat de piekmarges worden bereikt. 

Uiteindelijk was 2015, met name dankzij een sterk eerste 

halfjaar, een zeer positief jaar voor Europese aandelen 

door de verder verlaagde risicoperceptie maar vooral door 

het vooruitlopen van beleggers op verder winstherstel in de 

jaren 2015 tot 2017. 

Monolith kon profiteren van het heersende marktbeeld, 

al moet gezegd worden dat het de smallcap rally niet bij 

kon benen. In het jaarverslag over 2014 spraken wij over 

het attractieve rendementspotentieel van onze portefeuille. 

Met een absolute performance van 15,9% heeft zich dat 

weliswaar gematerialiseerd, echter in relatieve termen had 

Monolith het moeilijk. De buitengewone stevige koersstij-

gingen van de Europese smallcaps konden niet worden 

bijgehouden en dat is eigenlijk zo’n beetje voor het eerst 

sinds de start van het fonds in 2006. Een belangrijke ver-

klaring daarvoor is dat er in 2015 een groot rendements-

verschil was tussen de enerzijds op waarde (Monolith) en 

anderzijds op groei gerichte beleggingsstrategieën. Zo 

bleef de MSCI Europe Value Index maar liefst 15% achter 

bij de MSCI Europe Growth Index (1,5% versus 13,7%). Op 

de langere termijn blijft de staat van dienst onverkort solide. 

Het is in onze ogen toch wel bijzonder positief dat, als ge-

volg van de koersstijgingen van de bedrijven in portefeuille, 

de netto vermogenswaarde per aandeel van het fonds ver 

boven de startwaarde ligt van oktober 2006. Dit terwijl de 

marktomstandigheden gedurende deze periode van ruim 

negen jaar veelal uiterst belabberd en volatiel waren. De 

aandeelhouders van het eerste uur, en gelukkig zijn de 
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   Allen op herbeleggingsbasis. Bron: Bloomberg

MONOLITH VS REFERENTIE-INDICES SINDS START
(periode 1/11/2006 - 31/12/2015, geïndexeerd) 

meesten bij ons ook in minder goede tijden aan boord 

gebleven, hebben hun inleg sinds 1 november 2006 meer 

dan verdubbeld. Sinds de start is er een positief rende-

ment behaald van circa 155%. Dat komt neer op een 

samengesteld rendement van 10,7% per jaar en voldoet 

daarmee aan onze doelstelling op middellange termijn 

van 10%. Het relatieve resultaat over de verslagperiode 

2015 ligt globaal genomen in lijn met het algemene beurs-

beeld. De door ons gebruikte referentie-indices liepen 

in de verslagperiode behoorlijk uiteen. In Europees per-

spectief deden de smallcaps het, in tegenstelling tot 2014, 

behoorlijk veel beter dan de largecaps. De kleinere Euro-

pese ondernemingen, gemeten naar de HSBC European 

Smaller Companies Index, stegen met 21,8%. Frankrijk, 

het VK, Duisland en Nederland zaten daar nog ruim boven. 

Het rendement van de Europese grote beursgenoteerde 

ondernemingen, gemeten aan de hand van de Dow Jones 

STOXX 50, bleef met 6,2% toch wel ver achter bij het 

marktgemiddelde van de Europese smallcaps. De stijging 

van het Amsterdamse AEX segment lag met 7,4% (op her-

beleggingsbasis) bijna 1% boven het rendement van de 

gemiddelde grote Europese onderneming. De prestatie 

van Monolith hield in de verslagperiode het midden van 

de vier genoemde referentie-indices. 

Een langere evaluatieperiode zegt veelal meer over de con-

sistentie van de prestaties. Daarom is in de onderstaande 

grafiek de ontwikkeling van de netto vermogenswaarde 

van Monolith sinds de start op 1 november 2006 afgezet 

tegen eerder genoemde indices die een beeld geven van 

de beursontwikkelingen. Monolith bestaat inmiddels meer 

dan negen jaar. De relatieve prestaties van Monolith zijn 

over die periode, zowel ten opzichte van (inter)nationale  

indices als andere (inter)nationale aandelenfondsen, in het 

oog springend. Sinds de start in oktober 2006 is het ren-

dementsverschil tussen Monolith en deze indices 50% á 

105% (!) in het voordeel van Monolith. In onze ogen zijn 

bovenstaande absolute en relatieve resultaten, als ook de 

positieve kwalificaties door professionele buitenstaanders, 

het beste bewijs dat onze strategie heeft gewerkt. 

Bestemming resultaat

Op grond van het prospectus van Monolith worden ont-

vangen dividenden en rente, evenals vermogenswinsten, 

in beginsel niet uitgekeerd maar geherinvesteerd. De 

directie zal aan de vergadering van aandeelhouders dan 

ook het voorstel doen om te besluiten over het boekjaar 

2015 geen dividend uit te keren.

AMSTERDAM COMMODITIES
 Van Rees - Thee afwegen
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INVESTERINGSKLIMAAT

2015 was een grillig beleggingsjaar

Het jaar 2015 was een behoorlijk wisselvallig en bij vlagen 

turbulent beleggingsjaar. Zoals verwacht trok de eco-

nomische groei in de meeste ontwikkelde landen licht 

aan. Opkomende landen hadden juist te maken met een 

groeivertraging. Verder werd het jaar 2015 gekenmerkt 

door uiteenlopend monetair beleid, de steeds verder 

dalende olieprijs, en de, vooral in de eerste helft van het 

jaar oplaaiende eurozonecrisis. Samen met geopolitieke 

problemen zorgde dit voor een onrustig marktbeeld. 

De wereldwijde economische groei zal volgens het IMF 

circa 3,1% bedragen in 2015. In de loop van het vorige 

jaar werd deze prognose in stapjes neerwaarts bijgesteld. 

De belangrijkste reden daarvoor was het teruglopen van 

de economische groei van China. Na vele jaren van uitbun-

dige groei is China ’s werelds tweede economie geworden 

en een economische groeivertraging vormt dan ook een 

groot risico voor de wereldeconomie. Met een groei van 

6,8% zat China in 2015 op een aanmerkelijk lager groeipad 

dan in voorgaande jaren. De transitie van een investe-

ringsgedreven naar een meer consumptiegedreven eco-

nomie is hiervan de belangrijkste oorzaak. In de zomer 

zagen beleidsmakers zich genoodzaakt om de Chinese 

yuan te devalueren. Voor veel beleggers was dit een 

indicatie dat het door de Chinese Centrale bank geïndi-

ceerde groeicijfer van 6,8% nog te optimistisch is. Angst 

voor een harde landing van de Chinese economie was 

dan ook een terugkerend thema gedurende het hele jaar. 

In de opkomende landen was het macro-economische 

beeld wisselend. Gelijktijdig met China is er ook een groei-

vertraging waarneembaar in Brazilië, Rusland en Zuid-Afrika. 

Met dien verstande dat de Chinese economie tenminste 

wel blijft groeien (en ook nog steeds op een heel behoorlijk  

niveau), anders dan bijvoorbeeld die van Rusland en 

Brazilië, die in recessie verkeren. Alleen India met een groei 

in 2015 van 7,3% zorgt nog voor enthousiasme. De ge-

middelde groei in alle BRICS-landen samen is teruggevallen 

van 9% in 2010 naar 4% in 2015.

In de Verenigde Staten (VS) was er evenals in 2014 een 

zwakke economische groei in het eerste kwartaal. In de 

loop van het verslagjaar was er een flinke verbetering 

waar te nemen. Daar waar voor andere landen de eco-

nomische groeicijfers voor 2015 vaak neerwaarts moesten 

worden aangepast was het tegenovergestelde voor de VS 

VERWACHTING ECONOMISCHE GROEI (%)
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het geval. De 2015-groeiprojecties voor dit land werden 

opwaarts aangepast naar een gestage groei van 2,6%. 

De eurozone was in de wereldeconomie een regio met 

een bescheiden groei. Evenwel verbeterde deze zich wel 

opnieuw verder. De eurozone realiseerde in 2015 per saldo 

een economische groei van 1,5%. Een verbetering ten 

opzichte van 2014, toen de groei op iets minder dan 1% 

bleef steken. In de eerste jaarhelft was er natuurlijk de 

onrust rond de onhoudbare Griekse staatsschuld. Een 

Grexit kon, na uiterst moeizame en langdurige onderhande-

lingen, maar net worden afgewend. Het ruime monetaire 

beleid, de lage olieprijs, en de zwakke euro waren positieve  

factoren voor Europa. In Duitsland zal de groei voor 

het gehele jaar 2015 naar verwachting uitkomen op 1,7%. 

Voor Frankrijk wordt een groei voorzien van 1,3%. Al met 

al dus zeker een verbetering. De eerdergenoemde dalende 

olieprijs kwam ook tot uiting in de wereldwijde inflatie- 

cijfers. In Europa was de ‘headline’-inflatie aan het begin 

van het verslagjaar zelfs negatief. De kerninflatie (exclusief 

voedsel en energie) was stabieler, maar lag ook het hele 

jaar, evenals in 2014, onder de doelstelling van de Europese 

Centrale Bank (ECB) van bijna 2%. De ECB kondigde dan 

ook in de eerste maand van 2015 nog verdergaande maat-

regelen aan, nl een verdere “quantitative easing” middels 

een opkoopprogramma van voornamelijk staatsobliga-

ties. Dit instrument heeft de afgelopen jaren al gewerkt in 

de VS, waar de Fed de beleidsrente al eerder richting de 

nul had gedraaid. Dit programma heeft als doel de inflatie 

te stimuleren en zo te voorkomen dat de reële rentes stijgen 

(als gevolg van de almaar dalende inflatie), terwijl nu juist 

beoogd wordt die laag te houden. Deze stap van de ECB 

zorgde voor een verzwakking van de euro ten opzichte 

van de Amerikaanse dollar. Mede door toedoen van de 

ECB daalden de renteniveaus in de eurozone naar nieuwe, 

historisch lage niveaus. De verzwakkende euro legde 

ook druk op centrale banken van andere landen die hun 

munt aan de euro gekoppeld hadden. Eerder in het jaar 

besloot de Zwitserse centrale bank al om de minimale 

wisselkoers ten opzichte van de euro los te laten. In de 

Verenigde Staten verhoogde de Fed aan het einde van 

het jaar de beleidsrente met 25 basispunten. Dit was de 

eerste renteverhoging in de Verenigde Staten in negen 

jaar. Samengevat was het monetaire beleid in de meeste 

regio’s nog steeds zeer ruim te noemen.

DR. HÖNLE
Vacuüm gloeioven



VERSLAG VAN DE DIRECTIE    2322    VERSLAG VAN DE DIRECTIE

Een grillig beursjaar om snel te vergeten

Op de financiële markten was 2015 een jaar om snel te 

vergeten. Het afwisselende ‘risk on/risk off’ sentiment 

zorgde voor een wisselvallig koersverloop. Tot de zomer 

was het beeld redelijk gunstig, maar daarna zorgden de 

dalende olieprijs, de onrust rondom opkomende landen, 

en de onzekerheid over de uitblijvende renteverhoging 

van de Fed, voor een forse correctie. De Chinese valuta- 

devaluatie in augustus zorgde voor extra onrust. Aan het 

einde van het jaar stelde de ECB de markten teleur door 

de monetaire maatregelen minder ver uit te breiden dan 

werd verwacht. Per saldo resteerden voor de meeste be-

leggingscategorieën bescheiden, en in sommige gevallen 

negatieve rendementen. 

Wereldwijde aandelen kenden een goede start van het 

jaar aangemoedigd door het monetaire verruimingsbeleid 

dat de ECB-president Mario Draghi op 22 januari 2015 

aankondigt. Daardoor kreeg de hele markt een positieve 

impuls. Met de lage rentestanden die het ECB-beleid ver-

oorzaakt, zijn aandelen extra aantrekkelijk. Het gevolg is 

een maanden durende Europese aandelenrally. Vanaf half 

april verdwijnt de euforie uit de markt, in afwachting van 

nieuw beleid van de Fed. Beleggers verwachten dat de 

Fed het eigen stimuleringsprogramma staakt en de rente 

verhoogt. In mei komt daar de vrees over een mogelijke 

Grexit bij. Desalniettemin doen de Europese aandelen- 

indices het heel behoorlijk tot augustus. Vanaf medio 

augustus raakt de Eurostoxx 50, representatief voor 

de Europese largecaps, in 2 weken tijd circa 15% kwijt. 

De markten wereldwijd raken in een vrije val nadat China 

zijn munt licht devalueert, waardoor bij veel beleggers 

twijfel ontstaat over de staat van de Chinese economie.  

ONTWIKKELING EFFECTENBEURZEN

RENDEMENT AANDELENINDICES
In lokale valuta (in %), periode 31/12/2014 - 31/12/2015  
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Het grootste probleem is echter de grondstoffencrisis 

waarvan het instorten van de olieprijs de meeste impact 

heeft. Deze crisis heeft een flinke invloed op het beurs-

sentiment. Wereldwijde aandelenmarkten behaalden per 

saldo in 2015 een licht negatief rendement van -0,2% in 

lokale valuta. De prestaties van regionale aandelenindices 

liepen, als gevolg van grote valutabewegingen, behoorlijk 

uiteen. Bij de Amerikaanse rendementen waren er grote 

verschillen tussen de grote en kleine beursgenoteerde 

aandelen, waarbij de eerstgenoemde er nog een kleine 

plus uit konden persen en de smallcaps juist een veer lieten. 

De rendementen zijn overigens een heel stuk mooier in-

dien ze naar de euro worden teruggerekend. De Europese 

aandelenmarkten bleven de Amerikaanse dit jaar voor en 

konden de verwachtingen in tegenstelling tot 2014, nu wel 

waarmaken. De rendementen waren stevig, vooral bij de 

kleine beursgenoteerde ondernemingen. Aandelen in op-

komende landen moesten terrein prijsgeven en eindigden 

het jaar met een verlies van 5,8% in lokale valuta. 

Europese staatsobligaties behaalden een jaarrendement 

van 1,6%. De kapitaalmarktrente daalde naar een ‘all-

time low’ in april. In Nederland bijvoorbeeld daalde de 

10-jaarsrente tot 0,22%. Later, richting de zomer, ging in 

Europa de lange rente omhoog, om vervolgens een nieuwe 

daling in te zetten. Vooral de maatregelen van de centrale 

bank zorgden voor aanhoudende druk op de rente. De 

Duitse 10-jaarsrente begon het jaar op 0,54% en eindigde 

het jaar licht hoger op 0,68%. De spread op Investment 

Grade bedrijfsobligaties liep gedurende het jaar licht uit, 

per saldo sloot deze categorie het jaar met een neutraal 

totaalrendement af. Global High Yield Obligaties bleven 

met een verlies van -4,3% achter bij de meeste andere 
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vastrentende categorieën. Europese High Yield hadden 

het met een verlies van -13,6% nog zwaarder te verduren. 

De risico-opslag liep in de tweede helft van 2015 gestaag 

op. Dit kwam mede door de forse daling van de olieprijs, 

waardoor de risico-opslagen voor energiebedrijven 

opliepen. Schuldpapier uit opkomende landen in harde 

valuta realiseerde een jaarrendement van 0,7%. Schuld-

papier uit opkomende landen dat in lokale valuta noteert, 

moest, door de depreciatie van sommige opkomende 

landen valuta’s ten opzichte van de euro, een verlies van 

5,2% incasseren. 

Grondstoffen waren in 2015 de negatieve uitschieter. 

De schalierevolutie in de VS, het gewijzigde beleid van 

de Opec en extra aanbod uit Iran waren allemaal fac-

toren die zorgden voor een zeer groot aanbod van olie. 

Het vertragen van de Chinese economie was natuurlijk 

ook een belangrijke negatieve factor. Per saldo behaalde 

deze beleggingscategorie een rendement van -32,3% 

in Amerikaanse dollars. 

Naast de forse bewegingen op grondstoffenmarkten, 

stonden de valutamarkten in 2015 opnieuw in de schijn-

werper. De uiteenlopende bewegingen in monetair be-

leid (en economische groeipaden) leidden tenslotte ook 

tot grote valutabewegingen. Vooral de euro verzwakte 

flink tegenover veel andere valuta’s. Zo leverde iedere 

euro eind 2014 nog USD 1,21 op, terwijl dat eind 2015 

nog maar USD 1,08 was. Daarmee bedroeg de stijging 

van Amerikaanse dollar ten opzichte van de euro bedroeg 

bijna 11%. De euro deprecieerde ook fors tegenover de 

Zwitserse Frank, van CHF 1,21 ultimo 2014 naar 1,09 ultimo 

2015, doordat de Zwitserse centrale bank de maximale 

wisselkoers met de euro los liet. De enorme hoeveelheid 

euro’s die opgekocht dienden te worden om de koers van 

de Frank te drukken waren niet vol te houden. Het al dan 

niet afdekken van de valutarisico’s had in 2015 grote 

gevolgen voor beleggers.

Al met al was 2015 een grillig beleggingsjaar, waarbij 

vooral Europese aandelen nog een aantrekkelijk rende-

menten behaalden. 
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INVESTERINGSSTRATEGIE

De strategie is vanzelfsprekend onveranderd. Monolith 

ambieert om voor haar aandeelhouders op de middellange 

termijn (3 tot 5 jaar) een rendement (‘total return’) van 

gemiddeld meer dan 10% per jaar te behalen. Om deze 

doelstelling te realiseren hanteert Monolith een investe-

ringsstrategie die als volgt is samen te vatten:

•  �De portefeuille bestaat grotendeels uit een beperkt aantal 

investeringen die een belang in een smallcap-onderne-

ming vertegenwoordigen van 3% tot 10%. De portefeuille 

is aldus als ‘geconcentreerd’ te beschouwen;

•  �Deze belangen worden genomen in bedrijven waarvan, 

naar het oordeel van de directie, sprake is van een lage 

beurswaarde(ring) die geen of onvoldoende recht doet 

aan de werkelijke onderliggende waarde van de onder-

neming;

•  �Het oogmerk van het nemen van deze belangen is om, 

mogelijk in actieve en constructieve dialoog met de 

ondernemingsleiding, de redenen voor de onderwaar-

dering bloot te leggen, weg te nemen en uiteindelijk 

de ‘verborgen’ waarde te realiseren. Daar waar nodig 

en mogelijk, wordt samenwerking gezocht met andere 

invloedrijke aandeelhouders.

•  �In de dagelijkse uitvoering heeft de directie een flexibele 

aanpak. Zo mag Monolith onder meer een aanzienlijk 

percentage van de netto vermogenswaarde (in beginsel 

maximaal 25%) aan vreemd vermogen aantrekken.

Monolith is het jaar begonnen met een netto vermogens-

waarde van circa € 68 mln., waarbij er een kaspositie was 

van circa 3%. De stortingen en onttrekkingen op de trans-

actiedagen in de verslagperiode hebben per saldo een 

kapitaalvermindering opgeleverd van circa € 3,0 mln. 

Op 31 december 2015 had Monolith zeven investeringen 

in portefeuille en is daarmee, conform de doelstelling, als 

sterk geconcentreerd aan te merken. In Dr. Hönle is de 

positie, indirect via Monolith Duitsland, dusdanig uitge-

bouwd dat in april 2015 de grens van 5% in het aandelen-

kapitaal (op geconsolideerde basis) is doorbroken. Na 

de zomer konden wij voor de Duitse onderneming DEAG 

melden dat de grens van 10% in het aandelenkapitaal 

opwaarts (op geconsolideerde basis) was doorbroken. In 

Acomo, Batenburg, Masterflex en Schaltbau wordt een 

belang gehouden dat de 5% grens in het aandelenkapitaal 

overstijgt. De fiscale deelnemingen Acomo, Batenburg, 

DEAG, Dr. Hönle Masterflex en Schaltbau vertegenwoor-

digen circa 85% van de portefeuille. Naast de zes genoemde 

deelnemingen, neemt Sweco in de portefeuille met circa 

16% een belangrijke plaats in. Duitse, Nederlandse en 

Zweedse ondernemingen maken 43%, 42% respectievelijk 

16% van de portefeuille uit. Aan het einde van het jaar was 

er een kleine kaspositie van circa 0,5%.

De meeste ondernemingen in portefeuille hebben in ieder 

geval een aantal gemeenschappelijke elementen. Bij op-

name in portefeuille hadden ze een beurswaarde tussen 

€ 50 mln. en € 250 mln. Daarnaast waren ze zo goed als 

‘onontdekt’ door de beleggingsgemeenschap; zelfs op 

dit moment worden vier van de zeven ondernemingen 

nauwelijks of zelfs helemaal niet serieus gevolgd. 

PORTEFEUILLESTRUCTUUR EN INVESTERINGSBELEID

Acomo (NL)

Sweco (SE)

Dr Hönle (DE)

Masterflex (DE)

DEAG (DE)

Batenburg (NL)

Schaltbau (DE)

MONOLITH: VERDELING VAN DE AANDELENPORTEFEUILLE
(per 31/12/2015) 

SCHALTBAU
Bode - Treindeuren met BIDS systeem
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Onderstaande tabel toont enkele karakteristieken van 

de portefeuille in vergelijking tot de indices MSCI Europe 

en MSCI World op basis van taxaties voor 2015, 2016 en 

2017. 

Op het eerste gezicht valt de relatieve winstgroei van de 

Monolith portefeuille niet in positieve zin op. Zoals eerder 

aangegeven zijn de taxaties van analisten de laatste jaren 

te hoog gebleken en werden deze gedurende het jaar 

steeds neerwaarts aangepast. Voor 2016 en 2017 zou dit 

ook wel weer eens het geval kunnen gaan zijn. Met deze 

wetenschap in het achterhoofd ziet de waardering van de 

portefeuille vis-a-vis de winstgroei er alweer anders uit. 

Twee belangrijke verkopen: bod op Grontmij en 

Batenburg.

Medio mei 2015 maakte de directie van Grontmij (in een 

één-op-één gesprek) aan ons bekend dat men dichtbij de 

afronding was van de verkoop van de resterende Franse 

activiteiten, maar dat dit naar verwachting tezamen zou 

gaan met een behoorlijk grote bijbetaling. Tevens bleek 

dat branchegenoot Sweco geïnteresseerd was om het 

bedrijf over te nemen. Daar was in de periode daarvoor al 

heel wat aan vooraf gegaan. Grontmij werd de laatste tijd 

kwetsbaar. Het ingenieursbureau bleek ondanks drie jaar 

van herstructureren en kostenbesparingen niet in staat de 

winstmarges naar het gemiddelde sectorniveau te tillen. 

Met name het aanzwengelen van de omzetgroei bleek 

zeer lastig, zo bleek uit de cijfers voor 2014 en het eerste 

kwartaal van 2015. Waar concurrerende bureaus al voor-

zichtig een aanwas van de omzet realiseerden, ondervond 

Grontmij nog steeds omzetdruk. Daarnaast speelden de 

verlieslatende Franse activiteiten de onderneming parten. 

De verkoop duurde veel langer dan gedacht en ook de 

verliezen bleken veel groter dan menigeen voor mogelijk 

had gehouden. Om de verkoop voor elkaar te krijgen zou 

een koper over de streep getrokken moeten worden door 

een enorme zak met geld mee te geven ter financiering 

van verdere toekomstige verliezen, pensioenen en diverse 

claims. Dit zou gaan resulteren in een verwachte negatieve 

geldstroom van € 20 á € 22 mln. en hiermee zou dus een 

flinke deuk worden geslagen in de financiële positie van 

Grontmij. Ten slotte leek de directie behoorlijk uitgeblust. 

Drie jaar lang is gesneden in de kosten, getrokken aan 

het personeel voor de broodnodige cultuurverandering, 

onderhandeld met banken, etc. Dit had het energieniveau 

van de directie behoorlijk aangevreten en Grontmij leek 

inmiddels reorganisatie-moe. De gedachte om na het 

grote verkoopverlies van Frankrijk welhaast zeker weer 

bij de banken langs te moeten voor een ‘waive’ van de 

convenanten, leek de stemming ook te drukken. Kortom,  

Grontmij was rijp om overgenomen te worden. In ieder ge-

val vond de ondernemingsleiding dat zelf en had daarom 

eind vorig jaar diverse partijen gepolst voor interesse. 

Het Zweedse ingenieursbedrijf Sweco bleek het meest 

geïnteresseerd. De twee ondernemingen passen dan ook 

perfect bij elkaar - zowel geografisch als op de verschillende 

expertisegebieden - en vormen samen het grootste in-

genieursbureau van Europa. De onderhandelingspositie 

voor Grontmij was duidelijk niet stevig. Sweco wilde maar 

wat graag wachten op een verkoop van de resterende 

activiteiten in Frankrijk. Dit scheelde de Zweden niet alleen 

een enorm integratierisico, de verkoop verzwakte tevens 

de financiële positie van Grontmij en daarmee de onder-

handelingskracht.

Tegen deze achtergrond heeft Monolith een aantal weken 

onderhandeld met Sweco om er een zo mooi mogelijk bod 

uit te slepen. Hierbij speelde een rol dat verschillende groot-

aandeelhouders ‘Grontmij-beu’ waren. De bereidheid om 

bij een mislukt bod nog eens kapitaal in de onderneming te 

stoppen was niet bij alle grootaandeelhouders aanwezig. 

Die bereidheid hadden wij in beginsel wel en gelukkig 

bestond die bereidheid er ook bij de twee grootste aan-

deelhouders, waaronder bij RWC waarmee wij vaker in-

tensief samenwerken. Met hen konden wij een zodanig 

blok vormen dat het bod uiteindelijk nog wat is verhoogd. 

Tevens is de structurering van het bod (de verhouding van 

contanten en aandelen Sweco) aangepast. Het bod dat 

uiteindelijk op tafel kwam betrof een gecombineerd bod 

in contanten (40%) en aandelen Sweco (60%). Dit resul-

teerde in een waarde van ongeveer € 4,66 per aandeel (op 

basis van de laatste koers van Sweco vóór aankondiging) 

en lag daarmee 22% boven de slotkoers van Grontmij. 

Deze zogenoemde ‘premie’ is in historisch perspectief 

van gemiddeld ongeveer 30% niet bijzonder hoog. Ook 

vanuit een waarderingsperspectief was het gebodene 

niet overdreven hoog. Uitgaande van de stand-alone finan-

ciële doelstellingen van Grontmij wordt voor de onderne-

ming inclusief schuld ongeveer 10x de operationele winst 

van 2016 betaald. Daarmee leek Sweco geen strategische 

premie te betalen voor Grontmij. In onze ogen was een 

strategische premie wel rechtvaardig geweest. Sweco zit 

opgesloten in de Scandinavische markt alwaar de groei-

kansen door het relatief grote marktaandeel van de onder-

neming beperkt zijn. De thuismarkten van Grontmij bieden 

de Zweden een enorm groeiplatvorm. Hoe dan ook, na 

intensieve onderhandelingen tussen Sweco en grootaan-

deelhouders, waaronder wijzelf, bleek deze uitkomst echter 

het hoogst haalbare. Na vele gesprekken - onder meer met 

de voorzitter van de RvC van Grontmij - en grondige afwe-

ging hebben wij uiteindelijk besloten het bod te steunen. 

 De risico’s die zouden ontstaan bij onthouding van onze 

steun - en daarmee het afketsen van de deal - waren 

eenvoudigweg te groot. Wel hebben RWC en wij nog 

bedongen dat de zogenaamde ‘irrevocable’ slechts voor 

50% van onze posities geldt. Het risico dat we enkele 

maanden lang bijna 20% van de portefeuille vast zouden 

zetten wilden wij graag voorkomen. Immers het bod was 

voor 60% in aandelen Sweco en dan is bewegingsvrijheid 

een groot goed. In ieder geval waren wij in staat dit risico 

enigszins te mitigeren, omdat wij vrij waren om de andere 

helft van onze aandelen Grontmij in de markt te verko-

pen. Al met al was het bod op Grontmij niet onze ultieme 

droom en vertegenwoordigt het bod volgens ons niet de 

volledige potentie van de onderneming. Echter, gezien de 

omstandigheden, niet onacceptabel. Uiteindelijk is door de 

verkoop van Grontmij bijna € 8 mln. aan contanten vrij-

gemaakt en zijn er voor een tegenwaarde van € 9,5 mln. 

aandelen Sweco verkregen. Terugkijkend op het gereali-

seerde rendement op deze investering: Wij hebben onze 

positie in het ingenieursbureau uit De Bilt opgebouwd 

tussen februari en september van 2014 tegen een gemid-

delde kostprijs van circa € 3,75 per aandeel. Het totaal-

rendement komt daarmee uit op iets meer dan 24% en 

geannualiseerd op circa 19%. Dit is in onze ogen in ieder 

geval tevredenstellend en voldoet ruimschoots aan onze 

10%-doelstelling.

Ten slotte is, in de laatste weken van 2015, de gehele positie 

in Batenburg aangemeld op het openbare bod van groot-

aandeelhouder VP Exploitatie N.V. (VPE). Zoals later in dit 

verslag beschreven, ging daaraan een hele geschiedenis 

vooraf. Uiteindelijk resulteerde dit in een op 21 september 

2015 bekend gemaakt openbaar bod van VPE, het 

investeringsvehikel van de familie Van Puijenbroek, van  

€ 19,50 per aandeel. Iets eerder had VPE het belang in 

Batenburg van de in moeilijkheden verkerende verzeke-

ringsmaatschappij Conservatrix overgenomen, waar-

door haar belang in het kapitaal van Batenburg met 10% 

toenam. Hierdoor beschikte VPE over circa 35% van het 

aandelenkapitaal en derhalve de facto over de controle 

van Batenburg. Doordat de 30%- grens werd overschreden 

was VPE wettelijk verplicht een bod te doen op alle uit-

staande aandelen. Wij hebben nog gepoogd een hogere 

biedprijs op tafel te krijgen, maar zoals hierna in dit verslag 

beschreven, is dit helaas niet gelukt. Na de Buitengewone 

Aandeelhoudersvergadering van 16 december hebben wij 

onze aandelen aangemeld op het openbare bod. Op de 

laatste werkdag van het jaar bracht VPE naar buiten dat zij 

MONOLITH EUROPA WERELD

KOERS/WINST- 
VERHOUDING ‘15

15,4 18,0 17,1

KOERS/WINST- 
VERHOUDING ‘16

14,0 14,3 14,9

DIVIDEND- 
RENDEMENT ‘16

3,5% 3,6% 2,6%

WINSTGROEI ‘15 - ‘17 30% 42% 28%

Bron: Monolith, I/B/E/S, Bloomberg

VERSLAG VAN DE DIRECTIE    29

BATENBURG
Tuinbouw Rusland



VERSLAG VAN DE DIRECTIE    3130    VERSLAG VAN DE DIRECTIE

circa 77% van de aandelen had verkregen gedurende de 

aanmeldingstermijn van het openbare bod. Daarmee was 

de overname en afwikkeling nog slechts een formaliteit. 

Na balansdatum, in de eerste week van januari 2016 is 

de transactie afgewikkeld. Batenburg heeft sinds de start 

van Monolith in portefeuille gezeten. De positie in de totale 

portefeuille was de laatste jaren nauwelijks 5% en dus 

relatief klein en weinig bepalend voor het resultaat van het 

fonds. Over de gehele investeringsperiode is het rende-

ment, inclusief (super)dividenden ongeveer 0% geweest. 

Dat is teleurstellend en duidelijk onder het gemiddelde. 

Hierna, in de paragraaf ‘Actief omgaan met investeringen’, 

staan wij nog wat langer stil bij deze investering die zich 

niet alleen lang in onze portefeuille bevond, maar ook veel 

aandacht kostte.

Sinds de start van Monolith zijn er 20 verschillende bedrijven 

in portefeuille geweest waarvan er 6 zijn verdwenen via een 

openbaar bod. Grontmij en Batenburg zijn daar de laatste 

voorbeelden van. Wij zijn blijkbaar niet de enige die tot 

een substantiële onderwaardering concludeerden. Dit as-

pect zal in de komende jaren zeker een rol blijven spelen. 

Drie belangrijke aankopen: Sweco volgt Grontmij op, 

uitbreiding van Dr. Hönle en DEAG. 

De dynamiek in de portefeuille was weliswaar niet zo 

hoog als in 2014, maar toch nog wel behoorlijk. Bij elkaar 

genomen is er in 2015 voor ongeveer € 18 mln. aan in-

vesteringen gedaan. Dat is ook in relatieve zin hoger dan 

het gemiddelde van eerdere jaren. Met de belangrijkste 

investering van 2015 was een bedrag gemoeid van circa  

€ 10 mln. Dit betrof de verwerving van de aandelen Sweco. 

Deze werden verkregen via een ruil door in te gaan op het 

eerdergenoemde (gemengde) bod op Grontmij. Door de 

afwikkeling van de overname kwamen wij in het bezit van 

circa 1% in het kapitaal van dit van oorsprong Zweedse 

ingenieursbureau. Hoewel Sweco op basis van geografie 

en marktkapitalisatie niet een typische portefeuille-kandi- 

daat is, zijn wij voornemens het belang voorlopig aan te 

houden. Wij wachten voor verkoop een goed moment 

af. De voordelen voor Sweco die binnen bereik zijn ge-

komen door de overname van Grontmij, worden in onze 

ogen nog onvoldoende in de beurskoers gereflecteerd. 

De Zweedse onderneming heeft een ijzersterk track- 

record opgebouwd in het efficiënt aansturen van de organi- 

satie. Eigenlijk is het Europa’s beste jongetje van de klas: 

de operationele marges liggen al jarenlang ver boven die 

van sectorgenoten. Daarnaast heeft de ondernemings- 

leiding bewezen aangekochte bedrijven goed in te kunnen 

passen in de bestaande organisatie. Dankzij de strakke 

aansturing worden winstmarges van overgenomen bedrij-

ven structureel naar een hoger niveau getild. Het Swe-

co-management heeft hetzelfde beproefde integratie- 

proces voor ogen bij Grontmij. Afgelopen november 

kwamen CEO Tomas Carlsson en CFO Jonas Dahlberg 

opnieuw bij ons op bezoek. Deze keer om ons te over-

tuigen deel te nemen aan de kapitaalverhoging en de 

“rights” om te zetten in aandelen. Overigens was deze 

kapitaalverhoging al aangekondigd bij de bekendmaking 

van de overname (mei 2015) en diende ter herfinancie-

ring van overbruggingskredieten die nodig waren om de 

Grontmij-acquisitie te financieren. Het was voor ons eco-

nomisch gezien voordelig om de claims uit te oefenen. 

Daarnaast kan Sweco uiteraard als een aantrekkelijke 

nieuwe investeringscasus gezien worden. Daarop is het 

aantal aandelen Sweco in portefeuille nog iets uitgebreid. 

Terugkomend op het management en de perspectieven 

van de onderneming. Opvallend was toch wel de enorme 

overtuiging en gedrevenheid bij de Sweco-directie om 

de organisatie van Grontmij aan te pakken. Veel van de 

voorbereidingen daartoe werden reeds getroffen voordat 

de afwikkeling van de eigendomsoverdracht een feit was. 

Hierdoor konden vanaf dag één meteen stappen worden 

gezet. De kostenbesparingen die Sweco bij Grontmij kan 

genereren zijn enorm en voor een flink deel daarvan rela-

tief snel realiseerbaar. Denk bijvoorbeeld alleen al aan de 

verlaging van de financieringskosten. Terwijl Grontmij aan 

kredietverstrekker ING Bank een rentevergoeding betaalde 

van maar liefst 5,75%, ligt dit percentage, zo bleek uit het 

bovengenoemde één-op-één gesprek, na herfinanciering 

bij Sweco’s huisbank, Nordea op 1,5%. Dat is wel een 

reuzestap op een hele korte termijn na het afronden van de 

overname. Op korte termijn liggen kostenbesparingen en 

operationele verbeteringen voor de hand. Op wat langere 

termijn kan Sweco bijvoorbeeld profiteren van de hoge 

compensabele verliezen van Grontmij. In Nederland zal 

Sweco nog vele jaren geen belasting betalen, wat Grontmij 

op eigen kracht - bij gebrek aan winst - waarschijnlijk 

heel lastig had kunnen realiseren. Verder zal Sweco in de 

komende jaren gaan drukken op het verbeteren van de 

operationele efficiëntie. De programma’s om ‘performance 

improvement’ te bewerkstelligen bij de werknemers zijn 

gestart. Het Zweedse management lijkt daar toch een 

stuk steviger en doortastender in te zitten dan de vorige 

Grontmij bestuurders. In ieder geval gaat Sweco op dit 

moment duidelijk door een veranderingsfase en dat is wél 

een duidelijk element dat bij onze portefeuille past. De 

koersperformance was sinds het moment van de om-

wisseling relatief goed. Het aandeel steeg sindsdien en 

dus in de laatste maanden van het jaar in Zweedse kronen 

met bijna 10%. Daarnaast steeg de waarde van de kroon 

over deze periode met bijna 2%. De beurswaarde van de 

onderneming is overigens een aantal malen hoger dan 

die van Grontmij. Door de ‘ruil’ is de verhandelbaarheid 

van de positie ook beduidend toegenomen. Deze grootte 

maakt een fiscale deelneming onbereikbaar. Over moge-

lijke belastbare winst hoeven wij ons voor de komende tijd 

geen zorgen maken, omdat Monolith nog over voldoende 

compensabele verliezen beschikt. De belastingdruk blijft 

hierdoor in beginsel nihil, zoals in alle jaren sinds de start.

De Duitse onderneming Dr. Hönle heeft in 2014 een plaats 

in onze portefeuille verworven. Aan het einde van dat 

boekjaar was deze onderneming nog de nummer zeven in 

portefeuille. In de eerste maanden van de verslagperiode 

zijn circa 200.000 aandelen bijgekocht. Het overgrote 

deel daarvan werd overgenomen van een grootaandeel-

houder die deze eerder had verkregen door de verkoop 

van zijn bedrijf aan Dr. Hönle. Per saldo is hier zo’n € 4 mln. 

extra geïnvesteerd. Sinds medio april 2015 houdt Monolith 

Duitsland in deze onderneming een belang van meer 

dan 5%. Hierdoor kwalificeert deze positie zich voor de 

deelnemingsvrijstelling en zijn koerswinsten en ontvangen 

dividenden vrijgesteld van vennootschapsbelasting. 

Om even in herinnering te roepen: Dr. Hönle levert een 

breed productenpallet. Zo ontwikkelt en produceert deze 

onderneming onder andere systemen voor het drogen 

van inkt en lakken, het uitharden van kleefstoffen en 

plastics, zonlichtsimulatie en de desinfectie van water en 

voedingsmiddelen. Tevens produceert de onderneming 

kwartsglas voor ultravioletlampen. In het afgelopen jaar 

rapporteerde de onderneming op verschillende momenten 

resultaten die niet anders dan als goed kunnen worden 

gekwalificeerd. Meer detail en achtergrond van deze 

nummer vier uit portefeuille kan verderop in het jaarverslag 

worden gelezen.

Deutsche Entertainment AG (DEAG) kwam in 2014 nieuw 

in portefeuille. DEAG is actief in ‘live entertainment’ in 

Duitsland, Oostenrijk, Zwitserland en het Verenigd Konink-

rijk. Concreter, de onderneming is organisator en uit-

voerder van tournees, concerten, openluchtshows en 

festivals. Daarbij gaat het om optredens van nationale 

en internationale artiesten in pop- en rockmuziek, volks-

zangers en orkesten en musici die klassieke muziek op-

voeren. Belangrijke redenen om vorig jaar te investeren in 

deze onderneming waren onder andere de geografisch 

goed gespreide en brede productenportefeuille als ook 

de vooraanstaande positie die het bedrijf inneemt in de ver-

schillende landen. Op jaarbasis werden in 2014 immers maar 

liefst 2.000 evenementen ten uitvoer gebracht en meer dan 

4 mln. tickets verkocht. Naast de enorme diversiteit in het 

aanbod waren de financiële resultaten in de laatste jaren 

naar onze mening robuuster geworden en waren er vanuit 

die basis nieuwe opties beschikbaar gekomen om de on-

derneming uit te bouwen. Op zich staan deze uitgangs-

punten voor de investeringscasus nog steeds overeind 

maar in het afgelopen jaar kwam er wel een donkere wolk 

boven de onderneming drijven. Onverwachts besloot de 

directie met de organisatie van drie festivals een nieuwe 

markt te betreden. Over de perspectieven was de directie 

steeds uiterst optimistisch. Dit bleef ze volhouden toen 

de publicatiedatum van de definitieve jaarcijfers werd uit-

gesteld vanwege een meningsverschil met de accountant 

over de wijze van verwerking in het verslag van de moge-

lijke financiële gevolgen van de rockfestivals. De accountant 

was volgens hen veel terughoudender geworden onder 

druk van de regelgever. Ook bij de jaarvergadering in juni 

2015 werd door CEO Schwenkow herbevestigd dat er 

geen grote verliezen zouden voortkomen uit de festivals 

en dat de negatieve geruchten werden verspreid door 

verkeerd geïnformeerde stemmingmakers. Inmiddels was 

de koers sinds de start van het jaar wel met circa 25%, 

geheel tegen de markt in, gedaald. Voor ons was deze 

combinatie van zaken een aanleiding om de positie uit te 

breiden. Daarmee was een bedrag van circa € 2,5 mln. 

gemoeid. Eind juli 2015 maakte Monolith melding van het 

opwaarts doorbreken van de 10% grens in het kapitaal 

DEAG. Later bleek de onderneming een verlies te hebben 

gemaakt van onverwachte en onmogelijke omvang. Verder 

op in het jaarverslag wordt daar verder op ingegaan. 

Masterflex kwam in 2013 als nieuwkomer in de portefeuille. 

Dit bedrijf is gespecialiseerd in de ontwikkeling en pro-

ductie van hoogwaardige slang- en verbindingssystemen 

die gemaakt zijn van innovatieve high-tech kunststoffen, 

weefsels en folies. Over dit bedrijf zijn wij, ondanks het 

moeizame jaar 2015 bij deze onderneming, op de langere 
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termijn nog steeds positief. Daarom is een klein deel van 

de beschikbare middelen (circa € 1,3 mln.) gebruikt om 

deze investering verder uit te bouwen tegen lagere beurs-

koersen.

In ‘ontwikkelingen per onderneming’ wordt nader ingegaan 

op de bovengenoemde aankopen in Sweco, Dr. Hönle, 

DEAG en Masterflex.

Overige minder belangrijke transacties

In Amsterdam Commodities (Acomo) is de positie (in 

augustus van de verslagperiode) licht opgehoogd, om 

te voorkomen dat, als gevolg het uitoefenen van perso-

neelsopties, het belang van Monolith onder de 5% van 

het aandelenkapitaal zou verwateren. Voorafgaand aan 

deze transactie is bij de aandeelhouders Monolith via het 

maandbericht van juni 2015 aangekondigd dat Monolith 

met betrekking tot dit aandeel één van haar beleggings-

restricties marginaal zou willen overschrijden. Het gaat 

om de restrictie dat geen effecten in een onderneming 

mogen worden gekocht indien het belang in die onderne-

ming meer dan 33% van de netto vermogenswaarde van 

Monolith bedraagt. Sinds 19 december 2014 houdt 

Monolith 5,03% van het aandelenkapitaal in Acomo. Nu 

Monolith dit belang inmiddels 12 aaneengesloten maanden 

boven de 5% heeft gehouden, verkrijgt Monolith het recht 

om gedurende 3 jaar gebruik te maken van de aflopende 

fiscale deelnemingsvrijstelling. Vanaf het moment dat de 

5%-grens neerwaarts wordt doorschreden, hoeft der-

halve over koerswinsten en dividenden gedurende drie 

jaar geen dividend- of vennootschapsbelasting te worden 

afgedragen. De onderneming was echter voornemens 

per 1 september 2015 een beperkt aantal aandelen (circa 

150.000) uit te geven op basis van haar optieplan voor werk-

nemers. Monolith zou daardoor licht verwateren en wel tot 

net onder de 5%. Wij wilden echter tot en met 19 december 

2015 meer dan 5% van het aandelenkapitaal van Acomo 

houden ten behoeve van de (aflopende) deelnemingsvrij-

stelling. Na overleg met zowel de Raad van Commissarissen 

als de Bewaarder zijn, met een investering van circa € 275.000, 

12.000 aandelen verworven en is een verwatering tot onder 

de 5% voorkomen. Deze investering beliep destijds overi-

gens slechts 0,25% van de Netto Vermogenswaarde en is 

daarmee niet materieel te noemen. Het ging hier dus om een 

relatief gezien kleine ingreep maar wel een met grote fiscale 

en dus financiële voordelen. Wat ons betreft een no-brainer, 

maar we willen er wel formeel melding van maken en zoals 

altijd transparant over zijn. 

Monolith heeft sinds 2012, dus een geruime tijd, een 

positie in Eckert & Ziegler gehad. Binnen de portefeuille 

vormde het overigens slechts een klein onderdeel en was 

het belang te rubriceren in de categorie ‘eerste teen in 

het water’. In het algemeen wordt dan in later stadium de 

keuze gemaakt om echt door te schakelen en de positie 

op te hogen naar een kapitaalbelang waarbij Monolith tot 

de grootste aandeelhouders behoort (en bij voorkeur ook 

groter dan 5% om fiscale redenen) of de investering volledig 

af te bouwen. Zoals in het vorige jaarverslag eveneens 

aangegeven deed dit beslissingsmoment zich eind 2014 

voor en is besloten de gehele positie te verkopen. Voor de 

redenen daarachter verwijzen wij naar het vorige jaarver-

slag. Uiteindelijk was de investering in Eckert & Ziegler in 

april 2015 volledig verkocht. 

Ten slotte is in de eerste vijf maanden van 2015 de 

volledige resterende positie afgebouwd in SMT Sharf. 

In 2014 wilden wij een positie in dit bedrijf dat actief is 

in de mijnbouwsector. Uiteindelijk hebben wij eind 2014 

toch besloten deze niet door te zetten. Met de dalende 

grondstof- en energieprijzen en lagere groeivoeten van 

de Chinese economie lijkt het langer te gaan duren voor 

in deze hoek de investeringscylus weer aantrekt. Daarop 

werd, eind 2014 al een aanvang gemaakt met de afbouw 

van deze positie. In de eerste maanden van 2015 is de 

resterende positie verkocht. Het relatieve gewicht in de 

portefeuille van deze regel was overigens steeds gering. 

Voorts werd er afgelopen boekjaar zo heel af en toe ge-

handeld binnen de verschillende posities in portefeuille 

indien de (beweeglijkheid van de) beurskoersen daartoe 

aanleiding gaven.

Verschillende aandelen waren korte of langere tijd 

geblokkeerd

Gedurende de verslagperiode waren er meerdere onder-

nemingen uit onze portefeuille waarin, om uiteenlopende 

redenen, tijdelijk niet kon worden gehandeld. Onder meer 

bij Grontmij was dit het geval. Waar wij beschikten over 

koersgevoelige informatie waren wij gedurende langere 

periode niet vrij om te handelen in het betreffende aan-

deel. Ten slotte waren er, zoals gebruikelijk, bij tijd en 

wijle uitgebreide gesprekken met ondernemingen met 

betrekking tot dusdanig gevoelige onderwerpen dat wij 

er, al dan niet veiligheidshalve, voor kozen de aandelen 

te blokkeren. 

Inzicht in onze (kandidaat)investeringen wordt 

voortdurend verbeterd

Wij streven er steeds naar om ons inzicht ten aanzien van 

de bedrijven in portefeuille te verbeteren en zo ons oordeel 

beter te kunnen onderbouwen. Dit doen wij onder andere 

aan de hand van bedrijfsbezoeken. Verder volgen wij als 

onderdeel van ons werk, de prestaties en markten van 

soortgelijke onderneming(en) - of onderdelen daarvan - 

als die Monolith in portefeuille heeft, nauwgezet. Dit betreft 

zowel beursgenoteerde als niet-beursgenoteerde ‘peers’. 

Wij werken doorlopend aan onze ‘wensenlijst’. Tezamen 

met de Raad van Advies is er op dat vlak opnieuw veel 

werk verzet om zo nieuwe ideeën voor investeringen te  

genereren en om te komen tot een daadwerkelijke selectie 

van nieuwe kandidaten voor de portefeuille, de zoge-

naamde ‘shortlist’. De in onze organisatie aanwezige 

onderzoekscapaciteit hebben we in de verslagperiode 

overwegend besteed aan de bedrijven in portefeuille. 

Het afgelopen jaar was er op dat vlak veel dynamiek. Er 

waren biedingen op Grontmij en Batenburg waaraan het 

team veel tijd spendeerde. Daarnaast werd veel aandacht 

gevraagd toen bij DEAG de verliezen onverwacht en in 

onmogelijk geachte omvang opliepen. Daarnaast hebben 

wij de intensiteit van de gesprekken met Masterflex opge-

voerd. Ten behoeve van het werk dat uit deze situaties 

voortvloeide, is extra expertise ingehuurd en zijn er advi-

seurs ingeschakeld. De overige tijd is besteedt aan het op-

sporen van interessante nieuwe bedrijven. In 2015 hebben 

we minder gesprekken gevoerd met ondernemingen 

dan bijvoorbeeld twee jaar geleden, maar wel waren ze 

diepgaander. Waar wij in 2013 meer in de ‘scan modus’ 

waren om zoveel mogelijk verschillende bedrijven te 

bekijken, waren wij in 2014 en ook in 2015 juist gericht 

bezig in onze onderzoeken. Veel meer is gekeken naar 

die bedrijven die uiteindelijk in portefeuille zijn gekomen 

(of net niet). In het algemeen is de meeste tijd besteed 

aan Duitse ondernemingen. Zoals bekend, is al in 2009 

besloten om het jachtterrein verder richting Duitsland 

uit te bouwen en hebben Duitse bedrijven blijvend een 

prominente plaats in de portefeuille verworven. Indien 

Monolith en Monolith Duitsland in totaal (‘geheel gecon-

solideerd’) worden bezien is er sprake van een gelijke 

verdeling van het vermogen over Nederlandse en Duitse 

bedrijven. Beiden zijn goed voor circa 45% van de aandelen- 

portefeuille. Door de groei van het totaal investeerbare 

vermogen (vooral in 2014) hebben wij de grens van het 

universum wat naar boven verschoven. Wij richten ons in 

Duitsland op bedrijven met een beurswaarde van tussen 

de € 50 mln. en € 400 mln. In Nederland ligt het bereik op 

€ 25 mln. tot € 500 mln. Opgeteld voldoen enkele honderden 

bedrijven aan dit criterium. De diversiteit aan bedrijven 

is in Duitsland overigens aanmerkelijk groter, terwijl daar  

tevens een aanzienlijk deel niet of nauwelijks wordt gevolgd 

door brokers of de beleggingsgemeenschap. Sinds 2010 

hebben wij het merendeel van deze bedrijven ontmoet. 

Sinds de start van Monolith hebben wij - in cumulatieve zin 

- tien Duitse bedrijven in portefeuille gehad. Daarvan zitten 

er nu nog vier in portefeuille. Mede gezien de teruggang van 

het aantal beursgenoteerde bedrijven in Nederland is een 

aanzet gemaakt om de Deense smallcapmarkt in kaart te 

brengen. In het lopende boekjaar willen we deze kennis ver-

AMSTERDAM COMMODITIES  
Red River Commodities - Roostermachine
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diepen. Op zich heeft deze markt een beperkte omvang, 

maar gaat toch om een vijftigtal bedrijven die aan ons 

universum kunnen worden toegevoegd, waaronder een 

aantal bedrijfstypen die voorheen in Nederland beurs-

genoteerd waren of zelfs in portefeuille hebben gezeten. 

Om deze reden hebben wij tijdelijk extra mankracht in-

gehuurd. In het lopende boekjaar zullen de voornaamste 

researchinspanningen vooral gericht zijn op de selectie 

van een of twee nieuwe bedrijven in de portefeuille. 

Naast gesprekken met de leiding van vele ondernemingen 

spreken wij, indien wij dat nodig achten, met de grotere 

aandeelhouders van de ondernemingen in portefeuille. In 

het afgelopen jaar betrof dit met name Batenburg, DEAG, 

Grontmij, Masterflex en in mindere mate Schaltbau.

De ontwikkelingen op fusie- en overnamegebied volgen wij 

eveneens op de voet. Door bureauonderzoek, gesprekken 

met corporate financiers, private equity spelers en andere 

specialisten, zoals consultants, proberen wij ons een goed 

beeld te vormen van de potentie van onze investeringen. 

In het algemeen doen we dit om te bezien welke mogelijk-

heden of alternatieven er voor onze verschillende investe-

ringen haalbaar zijn. In het verslagjaar is hieraan met name 

aandacht besteed in het kader van Masterflex en de nieuw-

komers in portefeuille.

“Global Compact principles”

Monolith volgt in het algemeen een streng proces om 

ondernemingen te selecteren voor opname in de porte-

feuille. Daarbij is Monolith van mening dat het behaalde 

rendement op een verantwoorde wijze tot stand moet 

komen, waarbij er voldoende aandacht is voor milieu, 

maatschappij en goed ondernemingsbestuur. Monolith 

is ervan overtuigd dat het volgen van een verantwoord 

investeringsbeleid geen negatieve impact heeft op het  

risico- en rendementsprofiel van de geselecteerde onder-

nemingen en tevens geen negatieve invloed heeft op het 

financieel rendement. Monolith hanteert als ondergrens in 

het selectieproces de internationaal gedeelde normen en 

waarden waaraan bedrijven zouden moeten voldoen, zoals 

beschreven in de tien Global Compact principes van de 

Verenigde Naties (VN). De Global Compact principes 

vormen een internationaal erkend en breed gedragen  

normenkader voor ondernemingen en omvatten de thema’s 

mensenrechten, arbeidsomstandigheden, milieu en anti- 

corruptie. De Global Compact principes zijn gebaseerd 

op internationale standaarden en conventies, waaronder 

de Universele Verklaring van de Rechten van de Mens 

van de Verenigde Naties; de Verklaring Betreffende de 

Fundamentele Principes en Rechten op het Werk van de 

Internationale Arbeidsorganisatie; de Verklaring van Rio 

Inzake Milieu en Ontwikkeling; en de Verenigde Naties 

Conventie tegen Corruptie. De Global Compact Principes 

stellen dat ondernemingen zich moeten houden aan de 

volgende basisregels:

•	 Mensenrechten

	 1.	� Bedrijven moeten de bescherming van internatio-

naal uitgevaardigde mensenrechten ondersteunen 

en respecteren, en

	 2.	� ervoor zorgen dat zij niet medeplichtig zijn aan 

mensenrechtenschendingen.

•	 Arbeidsrechten

	 3.	 Bedrijven moeten de vrijheid van vakvereniging  

		  erkennen en het recht op collectieve onderhande-

		  lingen handhaven, evenals

	 4.	� het uitbannen van alle vormen van verplichte en 

gedwongen arbeid;

	 5.	 de effectieve afschaffing van kinderarbeid, en 

	 6.	 de bestrijding van discriminatie in arbeid en beroep.

•	 Milieu

	 7.	� Bedrijven moeten voorzorg betrachten bij het be-

lasten van het milieu;

	 8.	� Initiatieven ondernemen om een groter milieube-

wustzijn te bevorderen, en

	 9.	� De ontwikkeling en de verspreiding van milieu-

vriendelijke technologieën stimuleren.

•	 Anti-corruptie

	 10.	Bedrijven moeten elke vorm van corruptie tegen-	

		  gaan, inclusief afpersing en omkoping.

Monolith wenst via haar investeringen niet betrokken te 

zijn bij ernstige schendingen van internationaal erkende  

normen. Derhalve verwacht Monolith dat de ondernemingen 

waarin wordt geïnvesteerd, voldoen aan de Global Compact 

principes zoals hierboven beschreven.

Op kwartaalbasis worden de investeringen van Monolith 

alsmede de ondernemingen die op de shortlist staan, 

onderzocht op naleving van de Global Compact principes. 

Deze screening wordt uitgevoerd door Sustainalytics, een 

gespecialiseerd onderzoeksbureau. Hierna is een verklaring 

opgenomen van Sustainalytics waarin de resultaten van 

deze screening worden weergegeven.

Monolith hanteert een ‘value-with-a-catalyst’- aanpak. 

Op basis van uitvoerig onderzoek selecteren wij onder-

nemingen waarvan de beurswaarde aanzienlijk lager is 

dan de door ons ingeschatte onderliggende waarde. In 

nagenoeg alle gevallen hebben bij die ondernemingen 

bepaalde ontwikkelingen/veranderingen plaats gevonden, 

of zouden die - in meer of mindere mate - plaats moeten 

vinden om de ‘verborgen waarde’ op termijn aan de opper-

vlakte te brengen. Ten aanzien van de ontwikkelingen of 

veranderingen die plaats (moeten) vinden, speelt Monolith 

als (groot)aandeelhouder een actieve rol. Dit kan zijn door 

de ondernemingsleiding op constructieve wijze sugges-

ties te doen om bepaalde ontwikkelingen in gang te zetten 

of juist steun te geven aan reeds ingezette veranderingen 

en daarbij als klankbord te fungeren. Doorgaans duurt het 

twee tot drie jaar voordat de ‘verborgen waarde’ wordt 

ontsloten waardoor wij per definitie op de lange termijn 

zijn gericht. Wij zien ondernemingen dan ook als een 

lange termijn samenwerkingsverband waarin uitsluitend 

aandeelhouderswaarde kan worden gecreëerd als de be-

langen van alle stakeholders steeds zorgvuldig worden 

afgewogen en op één lijn worden gebracht.

Dialoog en samenwerking

Als actieve aandeelhouder houden wij nauw contact met 

de onderneming. In het kader van de ontwikkelingen of 

veranderingen die zijn ingezet of moeten worden ingezet, 

voeren wij een private dialoog met de bestuurders (en 

commissarissen) van de onderneming. Monolith streeft 

derhalve haar doelen na door een (pro)actieve houding 

jegens de ondernemingsleiding. Dit gebeurt veelal door 

middel van een private dialoog en samenwerking tussen 

zowel de aandeelhouders onderling als met de onderne-

mingsleiding. Onze ervaring is dat dit het resultaat zeer 

ten goede komt en wij maken dan ook graag gebruik van 

deze werkwijze. Soms benutten wij de Algemene Vergade-

ring van Aandeelhouders (AvA) als platform om vragen te 

stellen of punten kracht bij te zetten. Doorgaans wordt 

goed samengewerkt met de ondernemingsleiding. Op 

basis van onze reputatie en langetermijnvisie zien de 

ondernemingen ons als een betrouwbare partner in het 

waardecreërende proces. In een enkel geval staat het 

management van een onderneming echter niet open voor 

onze suggesties. In die gevallen zoeken wij, om onze 

ACTIEF OMGAAN MET DE INVESTERINGEN

invloed te vergroten, steun bij mede-aandeelhouders. 

Indien onvermijdelijk, wordt gebruik gemaakt van onze 

formele rechten als aandeelhouder. Ook in dergelijke situaties 

proberen wij in het belang van alle betrokkenen, inclusief 

de onderneming, zo lang mogelijk een private dialoog te 

voeren. Slechts in incidentele gevallen lukt het ons niet de 

dialoog buiten het publieke domein te houden. Onze actieve 

benadering vergt vanzelfsprekend een grondige kennis 

van de regelgeving op het gebied van voorwetenschap 

en ‘acting in concert’. Het beschikbaar hebben van deze 

kennis binnen ons team is dan ook een essentieel onder-

deel van onze strategie. 

Voorts zoeken wij regelmatig, als onderdeel van onze 

actieve houding, contact met binnen- en buitenlandse 

(hedge)fundmanagers, investeerders in private onderne-

mingen, journalisten, financieel analisten, consultants en 

andere specialisten om onze verschillende (potentiele) 

investeringen te bespreken. De - in institutionele termen - 

relatief beperkte omvang van Monolith is daarbij geenszins 

een belemmering voor onze erkenning als ‘opinion-leader’. 

Wij slagen er doorgaans goed in onze invloed te benutten.

Ontwikkelingen in de verslagperiode

Het boekjaar 2015 was een enerverend jaar op het vlak 

van actief omgaan met onze investeringen. In de verslag- 

periode is vooral intensief contact geweest met bestuurders, 

commissarissen en mede-aandeelhouders van Grontmij, 

Deutsche Entertainment, Batenburg en Masterflex. Ook 

met betrekking tot de andere ondernemingen in portefeuille 

spreken wij met de directie en commissarissen, maar was 

het contact minder frequent c.q. intensief.

Grontmij / Sweco

Daar waar bij Grontmij in het begin van het jaar de focus 

lag op de ontwikkelingen ten aanzien van het ‘Back on 

track’-programma en het afstoten van de Franse activiteiten, 

veranderde dit in het tweede kwartaal volledig. Medio 

mei meldde de directie van Grontmij in een gesprek bij 

ons op kantoor dat Sweco voornemens was een bod uit 

te brengen op Grontmij. Dergelijke mededelingen gaan 

uiteraard zoals voorgeschreven onder een zogenaamde 

‘Standstill- en geheimhoudingsovereenkomst. Vanaf dat 

moment hebben wij veelvuldig contact gehad met de 

diverse betrokken partijen. Gedurende een aantal weken 
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hebben onderhandelingen plaatsgevonden tussen Sweco 

enerzijds en een aantal grootaandeelhouders ander-

zijds. Wij zijn in dit proces het meest opgetrokken met 

het Londense RWC, waarmee wij vaker samenwerken. 

De bereidheid om bij een mislukt bod nogmaals kapitaal 

aan de onderneming te verschaffen was ook bij hen in be-

ginsel aanwezig. Onderhandelen met Sweco had anders 

geen zin. Onder meer met RWC konden wij een zodanig 

blok vormen dat het bod uiteindelijk nog wat is verhoogd 

en de structurering van het bod (de verhouding van contan-

ten en aandelen Sweco) nog iets is aangepast. Na vele 

gesprekken - onder meer met de voorzitter van de RvC 

van Grontmij - en intensieve afweging hebben wij uitein-

delijk besloten het bod te steunen.

Deutsche Entertainment

Ten aanzien van Deutsche Entertainment hebben wij veel-

vuldig contact gehad met de CEO en CFO in verband met 

de dramatische financiële ontwikkelingen rondom de 

organisatie van een drietal zeer grote rockfestivals (zie 

onder ‘Ontwikkelingen per onderneming’ voor de details 

van deze ontwikkelingen). Bij de eerste geruchten in maart 

2015, hebben wij direct aan de bel getrokken bij hen. Hoewel 

zij in de eerste instantie - wellicht tegen beter weten in - 

de verwachting uitspraken dat de financiële gevolgen wel 

mee zouden vallen, werd gedurende de daaropvolgende 

maanden steeds duidelijker dat dit helaas niet zo uitpakte. 

Vanaf dat moment hebben wij ook de voorzitter van de 

RvC aangesproken op de ontwikkelingen. Vervolgens 

hebben wij verbeteringen geëist op het vlak van financiële 

controle en risicomanagement alsmede op het vlak van 

communicatie met de financiële markten. Om daarin 

daadwerkelijk tot verbeteringen te komen, zullen naar 

onze mening wijzingen moeten plaatsvinden in de perso-

nele bezetting van de RvC en in de directie. Wij zijn hier-

over nog in gesprek met de onderneming. Hierin worden 

wij bijgestaan door lokale adviseurs, waaronder een ad-

vocaat, om er voor te zorgen dat wij onze rechten zo goed 

mogelijk kunnen benutten. Om meer druk te kunnen zetten 

op de ondernemingsleiding zoeken wij samenwerking 

met andere aandeelhouders die onze initiatieven willen 

ondersteunen. Zichtbare vorderingen zullen evenwel nog 

enkele maanden op zich laten wachten, zo schatten wij in.

Batenburg

Vanaf begin 2016 is Batenburg geen onderdeel meer van 

onze portefeuille. Gedurende maar liefst negen jaar had 

Monolith een positie in deze onderneming en in die tijd 

heeft Batenburg relatief veel van onze aandacht geëist. 

Op basis daarvan staan wij wat langer stil bij de ontwikke-

lingen in het afgelopen jaar en de jaren daar voor.

Evenals Grontmij, was ook Batenburg onderwerp van 

een openbaar bod in 2015. In september jl. maakte VP 

Exploitatie (VPE), het investeringsvehicle van de familie 

Van Puijenbroek, bekend een bod op de onderneming te 

zullen doen van € 19,50 per aandeel. Het betrof een zo-

genaamd ‘verplicht’ bod. Zo’n bod dient te worden gedaan 

door een aandeelhouder (of samenwerkende groep van 

aandeelhouders) indien deze meer dan 30% van de stem-

rechten op de AvA is gaan houden. VPE bleek circa 10% 

van de aandelen verworven te hebben van de onder druk 

staande levensverzekeringsmaatschappij Conservatrix. 

Het belang van VPE steeg daardoor van 25% naar 35%. 

Een bieder die een verplicht bod doet, is gehouden tot 

een ‘billijke’ biedprijs. Met betrekking tot de vraag wat 

een ‘billijke’ prijs is, verschillen de meningen natuurlijk. 

De prijs per aandeel ligt in ieder geval wel minimaal op de 

prijs die in de twaalf voorafgaande maanden is betaald 

door de betreffende aandeelhouder. VPE maakte bekend 

dat zij € 19,50 per aandeel had betaald aan Conservatrix 

en daarmee stond het minimum van de ‘billijke’ prijs dus 

vast. Naar onze inschatting zou een belangrijk deel van de 

overige grootaandeelhouders hun stukken aanmelden. Dit 

zou de positie van VPE doen groeien van een dominante tot 

een allesbepalende aandeelhouder. In het algemeen zien 

wij reeds grote nadelen aan een dominante aandeelhouder, 

laat staan een allesbepalende. Op basis van punten als 

invloed, mogelijke benadeling en liquiditeit is dan de 

beste keuze om de aandelen maar aan te bieden. Wel 

hebben wij ons samen met een tweetal andere grootaan-

deelhouders met een gezamenlijk belang van ruim 20%, 

ingespannen om de biedprijs op een wat hoger niveau te 

krijgen. Hiertoe hebben wij onze pijlen op de RvC van 

Batenburg gericht. De RvC van Batenburg had wellicht 

nog enige onderhandelingsruimte jegens VPE. Zo had de 

RvC bijvoorbeeld publiekelijk kunnen aangegeven dat een 

dominante aandeelhouder met tussen de 50% en 75% 

van de aandelen in het algemeen niet in het belang van 

de onderneming is en daarmee in beginsel ongewenst. 

De RvC had daarbij kunnen stellen dat het risico op deze 

ongewenste situatie hoog is omdat veel aandeelhouders 

naar verwachting hun aandelen niet zullen aanbieden omdat 

de geboden prijs zich wel zeer aan de onderkant van de 

bandbreedte bevindt. Vervolgens had de RvC aan VPE 

kunnen aangeven dat als het bod niet wat zou worden 

verhoogd, Batenburg het bod - vanwege de te verwachten 

ongewenste situatie - publiekelijk als ongewenst c.q. 

vijandig zou kunnen beschouwen. Gelet op mogelijke 

reputatie- c.q. publiciteitsrisico’s van VPE, zou de RvC 

daarmee wat onderhandelingsruimte hebben gecreëerd 

ten faveure van de minderheidsaandeelhouders.

Op dit vlak heeft de RvC echter weinig laten zien. In-

spanningen voor de overige aandeelhouders werden ge-

durende het proces betreffende het verplicht bod beperkt 

tot het absolute minimum. Teleurstellend, omdat juist als 

sprake is van een zeer dominante aandeelhouder, de 

aanwezigheid van een sterke RvC die voor de belangen 

van alle stakeholders opkomt, uiterst belangrijk is. Onze 

eerdere conclusie onze aandelen aan te melden, ondanks 

het feit dat € 19,50 per aandeel geen ‘knock out’ bod is, 

werd hierdoor gesterkt. Het leek ons zeer onwaarschijnlijk 

dat de RvC wél stevig zou opkomen voor de belangen van 

minderheidsaandeelhouders in de situatie dat VPE alles-

bepalend zou zijn. Uiteindelijk hebben wij eind december 

dan ook aangemeld onder het bod. 

Het rendement op Batenburg over de gehele investerings-

periode is, inclusief (super)dividenden, ongeveer 0%. Tege-

lijkertijd is er wel ontzettend veel tijd gestoken in Batenburg. 

Vanaf eind 2007 is onze betrokkenheid van tijd tot tijd zeer 

intensief geweest en hebben wij veel suggesties gedaan 

tot verbetering van de onderneming. Gedurende de jaren 

zijn behoorlijk wat van onze suggesties uiteindelijk ook 

geïmplementeerd. Zoals echter vaker in onze jaarverslagen 

beschreven, lag het implementatietempo bij Batenburg 

dermate laag dat eventuele resultaatsverbeteringen over 

een groot aantal investeringsjaren moesten worden uit-

gesmeerd. Een tevredenstellend jaarlijks rendement voor 

aandeelhouders zit er dan nagenoeg niet meer in. Dit 

werd versterkt door het feit dat Batenburg, als bouwge-

relateerde onderneming, de wind ook nog eens een paar 

jaar niet bepaald mee heeft gehad. Gedurende 2012 be-

sloten wij ons verlies te nemen en zijn wij begonnen met 

de gedeeltelijke afbouw van onze positie. Tegelijkertijd 

waren er in 2012 wel enkele tekenen van implementatie 

van eerder door ons gedane suggesties, waaronder per-

sonele wijzingen in de directie en de RvC. In ons jaarver-

slag over 2012 schreven wij vervolgens dat de versterking 

van de directie en de RvC alsmede andere veranderingen 

er langzaam aan zaten te komen, maar dat we worstelden 

met de lage snelheid van de ontwikkelingen en hoezeer 

die lage snelheid ‘vrat’ aan het potentieel rendement. In 

april 2013 is vervolgens besloten het pakket vooralsnog 

aan te houden. Verbeteringen werden concreet zichtbaar 

en Batenburg had met een prijs van circa € 12 een bepaald 

lage waardering. In ons jaarverslag over 2013 sloten wij 

de paragraaf over Batenburg dan ook af met de zin:  

“Batenburg past daarmee vooralsnog (weer) goed in 

onze portefeuille”. Deze beslissing bleek zich al snel te 

MASTERFLEX
Matzen & Timm - Geïsoleerde ventilatiebuis
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materialiseren, want medio 2014 ontvingen wij een bod 

van € 17 per aandeel. Wij hebben dat toen vriendelijk doch 

beleefd afgewezen, gezien het potentieel dat Batenburg 

weer leek te hebben. In het licht van het voorgaande, heeft 

het bod van €19,50 per aandeel in september 2015 geleid 

tot een gemiddeld jaarlijks rendement van 21% sinds april 

2013, het moment dat wij besloten dat Batenburg weder-

om een plaatsje in onze portefeuille verdiende.

In immateriële zin heeft de casus Batenburg ons in ieder 

geval wel veel rendement gebracht. Wij hebben veel geleerd 

van de (regelmatig stroeve) dynamiek tussen de verschil-

lende aandeelhouders, bestuurders en commissarissen 

bij Batenburg. In die dynamiek is in de loop der tijd ook 

nog eens het nodige gewijzigd. Bij de start van onze in-

vestering was de RvC-voorzitter bijvoorbeeld reeds 30 

jaar lid van de RvC. De CEO zat er toen meer dan 20 jaar. 

Voor de mate van invloed van een aandeelhouder kan dit 

veel uitmaken. Zoals het eveneens veel uit kan maken in 

hoeverre sprake is van andere actieve of dominante aan-

deelhouders en in welke mate met hen is samen te werken. 

Onze contacten met bestuurders, commissarissen en 

mede-aandeelhouders waren in een aantal gevallen 

vruchtbaar, maar in een groot aantal gevallen ook aller-

minst. Juist wanneer de zaken niet zo gemakkelijk gaan, 

ontstaat vaak een leerzame situatie. In die zin hebben onze 

ervaringen bij Batenburg veel bijgedragen aan onze kennis 

ten aanzien van de uitoefening van invloed c.q. aandeel-

houdersrechten binnen ondernemingen. Wij maken van 

die kennis nu veelvuldig gebruik in andere dossiers.

Masterflex

Onze inspanningen met betrekking tot Masterflex zijn onder 

meer gericht geweest op de toekomstige samenstelling 

van de RvC. Juist bij een relatief kleine onderneming als 

Masterflex, met een beperkte managementcapaciteit, is 

ondersteuning van de directie vanuit de RvC zeer belang-

rijk. Daartoe dienen in de RvC wel de juiste verschillende 

kwaliteiten c.q. disciplines aanwezig te zijn. Naar onze 

mening is dat thans niet het geval. Veel aandacht is uit-

gegaan naar het opbouwen van een goede relatie met de 

grootste aandeelhouders. Vervolgens hebben wij meerdere 

malen overleg gehad met de directie, RvC en een andere 

grootaandeelhouder over de beoogde samenstelling van 

de RvC. Wij hebben inmiddels consensus over de verschil-

lende profielen die de RvC-leden zouden moeten hebben. 

Nu is de fase gekomen om gezamenlijk op zoek te gaan 

naar kandidaten voor één of meerdere posities binnen de 

RvC. Naar onze inschatting kan daarom op relatief korte 

termijn versterking van de RvC worden verwacht.

AvA als discussieplatform ongeschikt

Als actieve aandeelhouder bezoeken wij vanzelfsprekend 

van iedere onderneming in portefeuille de AvA. Hoewel dit 

normaal gesproken het enige formele moment is waarop 

aandeelhouders met elkaar ‘vergaderen’, zien wij de AvA 

niet als platform ‘waar het gebeurt’. Uiteraard kunnen op 

de AvA vragen worden gesteld dan wel bepaalde punten 

duidelijk worden gemaakt, wat als voordeel heeft - boven 

de private dialoog (one-on-one’s) - dat deze vragen of 

opmerkingen direct voor alle aandeelhouders kenbaar 

zijn. Als discussieplatform is de AvA in onze ogen echter 

ongeschikt. De massaliteit maakt dat een werkelijke 

inhoudelijke discussie met de ondernemingsleiding of 

tussen aandeelhouders onderling eigenlijk niet mogelijk 

is. Daarom worden de gevoelige en/of belangrijke zaken 

- zoals bijvoorbeeld benoemingen of statutenwijzigingen - 

doorgaans vooraf besproken en afgestemd met en tussen 

grootaandeelhouders. De AvA dient daardoor in de meeste 

gevallen slechts als formeel platform om één en ander te 

bekrachtigen. Een groot voordeel hiervan is dat dergelijke 

zaken niet op voorhand in het publieke domein hoeven te 

worden bediscussieerd. In een conflictsituatie echter, is 

een veel grotere (mogelijke) rol voor de AvA weggelegd. 

Zeker waar het de benoeming van commissarissen, het 

inbrengen van additionele agendapunten en het al dan 

niet verlenen van decharge betreft. Een groot nadeel voor 

aandeelhouders betreft het feit dat commissarissen alleen 

als collectief kunnen worden ontslagen en dechargeont-

houding ook slechts geldt voor het collectief. Hierdoor is 

voor aandeelhouders geen onderscheid te maken tussen 

commissarissen (en bestuurders) met betrekking tot de 

decharge.

Als institutionele investeerder is Monolith op grond van 

de jaarverslagwetgeving verplicht te rapporteren over het 

door haar gevoerde stembeleid bij de ondernemingen 

waarin wordt geïnvesteerd. Veel institutionele beleggers 

maken in dat kader een overzicht per onderneming met 

daarin de wijze waarop is gestemd op de AvA. Aangezien 

wij onze invloed voornamelijk op informele wijze uitoefe-

nen en de formele AvA veel minder van belang achten, 

hebben wij geen overzicht opgenomen per onderneming 

met ons ‘stemgedrag’ op de AvA. Daarbij geldt dat wij in 

de regel vóór stemmen, aangezien de belangrijke zaken 

doorgaans al vooraf zijn kortgesloten. Belangrijker vinden 

wij het om per onderneming uitgebreid verslag te doen 

van alle activiteiten die wij - voornamelijk buiten de AvA 

- hebben ondernomen. In de paragraaf ‘Ontwikkelingen 

per onderneming’ wordt dan ook voor de individuele 

belangen dieper ingegaan op de eventuele probleem-

kwesties en voorstellen die volgens ons de belangen van 

aandeelhouders beter dienen. Indien wij in een enkel geval 

ten aanzien van bepaalde agendapunten ons hebben ont-

houden of hebben tegengestemd, dan is dit in het verslag 

opgenomen.

DEUTSCHE ENTERTAINMENT
Rock in Vienna: Kiss
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In deze paragraaf komen de ontwikkelingen per onderneming in portefeuille aan bod. Per 
onderneming is een kader en een tabel opgenomen. In het kader is op een beknopte wijze 
een beschrijving gegeven van de activiteiten van de onderneming, de grondgedachten achter 
de investering en de katalysatoren die een herwaardering van het aandeel naar verwachting 
bespoedigen. In de tabel worden financiële kenmerken van de betreffende onderneming 
getoond. Net als vorig jaar presenteren wij voor iedere onderneming een andere tabel, 
waarbij wordt ingezoomd op juist die karakteristieken die wij relevant achten voor iedere 
onderneming. De focus op de ontwikkeling van de winst, de balans en de kasstroom van de 
onderneming is dit jaar voortgezet. Een puntschatting geven van prospectieve winstcijfers is 
buitengewoon lastig, zo niet gewoonweg onmogelijk, zeker voor de wat kortere termijn van 
zeg een jaar. Wanneer en in welke mate de economische groei weer aantrekt is daarvoor 
een belangrijke inputvariabele. Derhalve werken wij in de praktijk meer met ‘ranges’, dan 
met puntschattingen. Daarom is daarnaast gekozen om nadrukkelijker in te zoomen op de 
stabiliteit van de balans en het cash flow genererend vermogen op termijn van enkele jaren. 
Per onderneming is dus een financieel ‘snapshot’ afgebeeld. De bovenste helft van de tabel 
is nog steeds voor iedere onderneming gelijk, maar voor de onderste helft hebben wij ervoor 
gekozen flexibel te zijn in ons denken en die kengetallen onder de aandacht te brengen die 
wij als essentieel zien voor die bewuste onderneming. Voor een toelichting op de gebruikte 
afkortingen en termen verwijzen wij naar een overzicht op de volgende pagina. Daar waar 
wij ten aanzien van de Duitse ondernemingen het percentage noemen dat wordt gehouden 
in het aandelenkapitaal van de betreffende onderneming, wordt gebruik gemaakt van het 

percentage dat in de betreffende onderneming wordt gehouden door Monolith Duitsland.

ONTWIKKELINGEN PER ONDERNEMING AFKORTINGEN TOELICHTING

EBIT Earnings Before Interest and Taxes; de winst voor aftrek van rentelasten en belastingen. 

Hiermee wordt de operationele winst van een onderneming bedoeld (het bedrijfsresultaat) 

EBIT MARGE De verhouding tussen de EBIT en de omzet. Deze verhouding geeft een indicatie van de 

winstgevendheid van een activiteit

EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation; de winst voor aftrek van rentelasten, 

belastingen, afschrijvingen op materiële vaste activa en goodwill-amortisatie (het bruto bedrijfs- 

resultaat)

EV / EBITDA Enterprise Value / EBITDA is een waarderingsmaatstaf waarbij gecorrigeerd wordt voor de 

financieringsstructuur van een onderneming. De Enterprise Value wordt berekend door de 

marktkapitalisatie en de Netto schuld bij elkaar op de tellen

DIVIDENDDEKKING De mate waarin een onderneming haar dividend kan betalen uit de eigen vrije geldstroom

FINANCIERINGSCAPACITEIT Beschikbare leencapaciteit op basis van een genormaliseerde solvabiliteit

FCF % Free Cash Flow Yield; vrije kasstroom rendement: vrije geldstroom / beurswaarde

FREE CASH FLOW De ‘vrije geldstroom’ is het verschil tussen alle geldinkomsten die voortkomen uit de bedrijfsactivitei-

ten en alle gelduitgaven en investeringen die noodzakelijk zijn om de bedrijfsactiviteiten uit te voeren. 

De ‘free cash flow’ is de ‘cash flow’ die niet nodig is om de onderneming te financieren en dit is dus 

de ‘cash flow’ die ter beschikking staat van alle verstrekkers van kapitaal, zowel vreemd vermogen 

verschaffers als aandeelhouders

KOERS-WINSTVERHOUDING;
KOERS-BOEKWAARDE- 
VERHOUDING

Waarderingsmaatstaven. Deze ratio’s zeggen iets over de huidige waardering van een onderneming  

ten opzichte van het verleden alsmede sectorgenoten

MARKTKAPITALISATIE Beurswaarde: aantal uitstaande aandelen vermenigvuldigd met de beurskoers

NETTO SCHULD / EBITDA Een maatstaf voor de terugbetalingstijd van een schuld. De ratio beschrijft in welke mate een 

onderneming in staat is te voldoen aan afbetalingsverplichtingen en rentebetalingen: 

Rentedragende schuld / EBITDA. Kredietverstrekkers gebruiken deze ratio vaak in convenanten 

van leningovereenkomsten  

RENTEDEKKING De mate waarin een bedrijf uit de operationele winst aan zijn renteverplichtingen kan voldoen 

(EBIT / Saldo betaalde financieringslasten)

ROI % Rendement op het geïnvesteerde vermogen waarbij de in het verleden betaalde goodwill die direct  

ten laste van het eigen vermogen is geboekt alsmede impairments op de geactiveerde goodwill bij  

het geïnvesteerde vermogen zijn opgeteld

SOLVABILITEIT De mate waarin de onderneming in staat is, op lange termijn, aan haar financiële verplichtingen 

te voldoen: Eigen vermogen / Totaal vermogen  

WPA Winst Per Aandeel



VERSLAG VAN DE DIRECTIE    4342    VERSLAG VAN DE DIRECTIE

AMSTERDAM COMMODITIES

UITSTEKENDE VOEDINGSBODEM VOOR GESTAGE GROEI
Amsterdam Commodities (Acomo) vormt al jarenlang een solide pilaar in de portefeuille. Deze 
positie heeft de onderneming verworven door de stabiele en goed voorspelbare ontwikkelingen. 
Na de transformatie in 2010, is de onderneming zich vanuit de ‘Focus on Food’ strategie 
volledig gaan richten op voedselactiviteiten. In de jaren daarna is die strategie consequent 
doorgevoerd en zijn de activiteiten verder uitgebouwd. Hierdoor zijn marktposities verder ver-
stevigd en is Acomo een onmisbare schakel in de voedingswaardeketen. Heel spectaculair 
op het gebied van operationele veranderingen oogt dit misschien niet, maar de ontwikkeling 
van de financiële resultaten was in de afgelopen jaren uitstekend. Ontwikkelmogelijkheden 
heeft de onderneming nog meer dan voldoende dankzij de brede activiteitenportefeuille. Het 
fundament is gelegd voor een stabiele en gestage winstontwikkeling voor de komende jaren.

In 2010 vond bij Acomo een transformatie plaats. In dat 

jaar werd de minderheidsdeelneming in rubberhandelaar 

RCMA verkocht en een drietal ondernemingen actief 

binnen de kernactiviteiten van handel en verwerking van 

natuurlijke voeding toegevoegd. Met de transformatie 

verkreeg de onderneming een brede portefeuille in een 

viertal activiteiten: handel in specerijen en noten, handel 

in en verwerking van eetbare zaden, handel in thee en 

handel en mixen van voedingsingrediënten. In de jaren na 

2010 zijn deze activiteiten verder uitgebouwd. Er werden 

nieuwe diensten toegevoegd of er werd geografisch uit-

gebreid. Zo werd bij dochteronderneming Van Rees, de 

theehandelaar, bijvoorbeeld meer ‘blending’-diensten 

aangeboden. Een ander voorbeeld is de toevoeging van 

beheerdiensten voor de gehele ‘supply chain’, waardoor 

de klanten van Van Rees zich vooral kunnen focussen op de 

marketing en verkoop van thee. Uitbreiding op geografisch 

gebied vond bijvoorbeeld plaats bij de eetbare zadenactivi-

teiten van Red River. Deze van origine Amerikaanse onder-

neming is naar handel en verwerking van zonnebloem-

zaden gaan uitbreiden naar Oost-Europa. 

Dankzij de uitbouw van de bestaande activiteiten is de 

positie van Acomo in de diverse waardeketens verder 

verstevigd. Door het uitbreiden van diensten ontstaat 

een stevige, veelal langdurige, relatie met de klant. Dit 

zorgt voor een stabiele(re) vraag naar producten van 

Acomo-dochters. Deze vaste vraag geeft de dochter-

ondernemingen op hun beurt weer een stevige positie in 

de diverse sourcing-gebieden, omdat zij de boeren een 

redelijke mate van zekerheid van vaste afname van de 

oogst kan bieden. Acomo vormt daardoor steeds meer 

een onmisbare schakel in de keten, waardoor haar markt-

positie als uitermate sterk is te bestempelen. De afgelopen 

jaren heeft de uitbouw van de bestaande posities overigens 

voornamelijk op eigen kracht plaatsgevonden. De onder-

nemingsleiding blijft op zoek naar acquisities. Waarbij 

onverkort wordt vastgehouden aan strakke overname-

criteria. Deze bestaan uit een sterk management, geen 

turnarounds en voldoende autonoom groeipotentieel. 

Financiële criteria betreffen een directe bijdrage aan de 

winst per aandeel en een rendement op geïnvesteerd 

vermogen (ROCE) van ten minste 15%. In de huidige 

marktomstandigheden blijken met name financiële partijen 

bereid veel hogere prijzen te betalen. Op het acquisitiefront 

is het, met de uitzondering van de kleinere Duitse zaden-

handelaar SIGCO, daarom stil gebleven. De afgelopen jaren 

is het ‘visnet’ voor overnames vergroot. Bij afwezigheid van 

aantrekkelijke acquisities binnen de bestaande activiteiten, 

sluit CEO Erik Rietkerk de toevoeging van een vijfde poot 

niet uit. Deze vijfde activiteit moet dezelfde karakteristieken 

hebben als de bestaande activiteiten alsmede voldoende 

substantie binnen het bestaande activiteitenportfolio. Ook 

op dit gebied zijn ondernemingen onderzocht, maar werd 

niet aan de strikte eisen van Acomo voldaan.

Voortzetting uitstekende resultatenreeks

De ontwikkelingen op operationeel gebied ogen de laatste 

jaren op het eerste gezicht misschien weinig spectaculair. 

De strategie ‘Focus on Food’ wordt op consistente wijze 

verder doorgevoerd zonder dat er grootse veranderingen 

plaatsvinden. Deze strategie levert echter wel uitstekende 

financiële resultaten op. Acomo weet sinds 2008 de winst 

naar nieuwe records te stuwen. Een prestatie van formaat 

omdat de marktomstandigheden tegelijkertijd zeker niet 

optimaal waren.

Die marktomstandigheden waren in het boekjaar 2014 

iets minder uitdagend. Het consumentenvertrouwen trok 

iets aan, de dollar won aan kracht (hetgeen positief is voor 

de translatiewinsten bij de dochterbedrijven Van Rees en 

Red River) en de Nederlandse crisistax op hoge lonen 

verviel. Dit resulteerde direct in uitstekende resultaten 

die ver boven de marktverwachtingen uitstegen. Bij een 

6% hogere omzet steeg de nettowinst met een stevige 

21% tot € 33 mln. De winst per aandeel bedroeg afgerond  

€ 1,40 en kwam ruimschoots uit boven het gemiddelde 

van 4 analistentaxaties (€ 1,29).

De fors hogere resultaten werden gestuwd door drie van 

de vier divisies. De grootste werkmaatschappij ‘Specerijen 

en noten’, met daarin de dochterondernemingen Catz en 

King Nuts, had een uitstekend jaar achter de rug. Het be-

drijfsresultaat steeg met 14% tot € 23 mln. Catz weet al 

jarenlang buitengewoon tevredenstellende resultaten te 

boeken. In 2014 was dat niet anders, mede door de hoge 

mate van onzekerheid (en dus bewegelijkheid) in de markt 

door klimaatontwikkelingen, stijgende prijzen in de diverse 

productgroepen en politieke onrust. Dit resulteerde in 

een aanzienlijk onbehagen onder afnemers en leveran-

ciers. De ervaren handelaren van Catz hebben daarop uit-

stekend ingespeeld. King Nuts profiteerde van de groeiende 

populariteit van ‘superfoods’ als quinoa en chiazaad en de 

Ondernemingsprofiel

•	 �Handelaar in specerijen, thee, zaden en  

voedingsingrediënten

Investeringsrationale

•	 Wereldmarktleider in specerijenhandel 

•	 Dominante positie in thee en zaden toegevoegd

•	 Sterke, stabiele en voorspelbare resultaten

•	 �Solide balans en hoog dividendrendement  

beperken neerwaarts investeringsrisico

Aanjagers
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aanhoudende vraag naar noten als proteïnevervanger van 

vlees. De divisie ‘Eetbare zaden’, bestaande uit Red River 

en het veel kleinere (recent overgenomen) SIGCO, pres-

teerde eveneens sterk met een stijging van 18% tot € 17 mln. 

De winsttoename van Red River werd gedreven door het 

verder op stoom komen van de nieuwe fabriek voor het 

verpakken van zaden in Lubbock. Na opstartproblemen 

het jaar ervoor kon in 2014 worden geprofiteerd van effi-

ciencyverbeteringen en kostenbesparingen. De verkoop 

van Sunbutter, de pindakaasvervanger op basis van 

zonnebloempitten, nam wederom toe. Ten slotte wisten 

de Europese activiteiten van Red River betere resultaten 

te boeken. Het Nederlandse dochterbedrijf Red River-Van 

Eck, actief in de handel in zaden, boekte een recordwinst. 

Daarnaast wist Red River, na jarenlange investeringen, 

voor het eerst een kleine winst te boeken met haar Euro-

pese activiteiten van teelt, verwerking en handel van 

zonnebloempitten.

De kleinste poot ‘Voedingsingrediënten’ wist een fraaie 

stijging van 17% te rapporteren. De bijdrage aan de groep 

blijft met € 2 mln. evenwel beperkt. Het jaar stond in het 

teken van de integratie van Tefco in de operatie van Snick. 

Ondanks deze interne focus kon toch nog een stevige 

groei worden gerealiseerd.

De ‘Thee-divisie’, in de vorm van dochteronderneming 

Van Rees, liet daarentegen geen winstgroei zien. Het ope-

rationele resultaat bleef met € 6 mln. min of meer gelijk 

aan het jaar ervoor. Marktomstandigheden waren net als 

in 2013 zeer uitdagend. Vraaguitval door onrust in belang-

rijke thee-importerende regio’s ging gepaard met record-

oogsten in de belangrijke sourcinglanden van Acomo’s 

theedochter. Gezien deze omstandigheden, waren wij 

niet ontevreden met het resultaat van Van Rees.

Naast hogere resultaten bij de verschillende activiteiten 

kwamen holdingkosten lager uit. Dit had onder meer te 

maken met wegvallende extra kosten in verband met de 

CEO-wissel in 2013.

CEO Rietkerk kwalificeerde de financiële resultaten van 

2014 als een ‘robuuste prestatie’. Een evenaring van dit 

resultaat in 2015 zou volgens hem al een goede prestatie 

zijn. Acomo lijkt daarin goed op weg. In de eerste zes 

maanden werd een lichte daling van het resultaat ge-

rapporteerd. Deze daling is vooral het gevolg van enke-

le tegenslagen bij Red River. De jonge activiteit in Oost- 

Europa kampte met kwaliteitsproblemen bij de uitlevering 

van zonnebloempitten aan klanten. Het recent aange-

kochte SIGCO had een minder goede start, veroorzaakt 

door lagere zaadprijzen als gevolg van goede oogsten. 

De andere divisies realiseerden een gelijkblijvend tot hoger 

resultaat. In de korte update over het derde kwartaal met 

daarin beperkte financiële informatie was sprake van 

een niet nader gekwantificeerde stijging van de winst. De 

directie begeleidde de update met de verwachting dat de 

nettowinst van 2015 vergelijkbaar zou zijn met die van het 

jaar ervoor.

Verrassend in 2015 was het plotselinge vertrek van CFO 

Jan Ten Kate. Hij heeft sinds zijn komst in 2010 een be-

langrijke bijdrage geleverd aan het huidige solide finan-

cieel fundament en laat tevens een capabele financiële 

afdeling achter. Hij gaf aan ‘toe te zijn aan een nieuwe 

uitdaging’. Inmiddels is Allard Goldschmeding (50) aan-

getrokken als nieuwe CFO. Hij heeft ruime ervaring in de 

voedingsindustrie opgedaan tijdens verschillende financiële 

functies bij onder meer Heinz en Sara Lee. 

Waaier aan ontwikkelmogelijkheden 

Ondanks het feit dat in de laatste jaren stevig verder is 

gebouwd aan de bestaande activiteiten, zijn er nog meer 

dan voldoende mogelijkheden om de onderneming op eigen 

kracht verder tot ontwikkeling te brengen. De grootste 

potentie lijkt aanwezig bij de divisie ‘Eetbare zaden’. Ten 

aanzien van de Amerikaanse activiteiten van deze divisie 

heeft Acomo uitbouwkansen op drie vlakken. Dochter 

Red River is één van de marktleiders in de handel van 

vogelzaad. Deze markt, met een omvang van $ 1,3 mld., 

is nog zeer gefragmenteerd. De toenemende regelgeving 

omtrent voedselveiligheid (jazeker, ook bij dierenvoeding), 

vereist flinke investeringen die kleinere spelers niet op 

kunnen brengen. Red River heeft deze investeringen in 

‘tracking & tracing’- systemen al gedaan en kan zodoen-

de de klanten, die bij kleinere spelers niet meer terecht 

kunnen, gemakkelijk opvangen. Een tweede activiteit met 

aanzienlijke groeikansen betreft SunButter. Deze groeit 

de laatste jaren gestaag dankzij de verkoop aan scholen. 

Ook het afgelopen jaar zijn weer nieuwe contracten toe-

gevoegd. De groeiende bekendheid onder scholieren 

moet er uiteindelijk toe gaan leiden dat zij SunButter ook 

thuis willen eten en dus tot een stijgende vraag bij de 

detailhandel. Na onderzoek heeft Acomo besloten de 

verkoop van SunButter toch in eigen hand te houden. 

Eerder werd de mogelijkheid open gehouden om het pro-

duct door derden via licentie te laten verkopen. Acomo 

schat de marktpotentie blijkbaar zo aantrekkelijk in, dat 

het benutten daarvan niet aan anderen wordt overgelaten. 

Ten slotte zijn er bij de in 2013 geopende fabriek voor het 

roosteren, kruiden en verpakken van eetbare zaden in 

Lubbock (Texas) ook nog ruimschoots ontwikkelmoge-

lijkheden aanwezig, zonder dat hier aanvullende investe-

ringen nodig zijn. In de fabriek is namelijk nog onbenutte 

capaciteit. Er is verkooppersoneel aangetrokken om de 

Zuidelijke staten te gaan bewerken. Ten aanzien van de 

Oost-Europese zadenactiviteiten geldt dat er in de eerste 

zes maanden wat tegenvallers waren in de vorm van kwa-

liteitsproblemen. Nu deze issues achter de rug zijn, kunnen 

deze activiteiten naar voorbeeld van de Amerikaanse 

organisatie verder worden uitgebouwd. Een andere ont-

wikkelmogelijkheid ligt bij het overgenomen SIGCO. Dit in 

zaden actieve Duitse handelshuis heeft bakkersbedrijven 

als belangrijkste afnemers. Hier zijn diverse mogelijkheden 

op het vlak van synergie en cross-selling met bijvoorbeeld 

dochterbedrijf King Nuts. Een ander ontwikkelpotentieel 

betreft SunnyPaste, een potentiële vervanger van hazel-

notenpasta op basis van zonnebloempitten. De prijs van 

hazelnoten is de afgelopen jaren fors gestegen. Sunny-

Paste kan voor de zoetwaren- en chocolade industrie een 

goedkoper alternatief zijn.

Bij de divisie ‘Thee’ is eveneens sprake van een aantal 

onontgonnen terreinen voor waardecreatie. Van Rees 

richt zich steeds minder op de kleinere bazaarklanten 

die werken met kleinere volumes en zich richten op de 

spotmarkt. De focus wordt verlegd naar de grote thee- 

producenten, zoals Unilever, door toevoeging van diensten. 

Dergelijke grote klanten zorgen voor een stabiele onder-

liggende vraag welke ook met meer zekerheid wordt om-

geven door de bijkomende bereidheid om langlopende 

contracten aan te gaan. Door deze grotere omvang en 

voorspelbaarheid van de (lange termijn) vraag kunnen de 

Van Rees’ handelaren makkelijker inspelen op marktont-

wikkelingen (lees: o.a. short gaan). Volgens CEO Rietkerk 

kan door deze verschuiving naar grotere klanten en het 

aanbieden van aanvullende diensten, zowel de marge op 

de omzet als de winstgevendheid op het geïnvesteerd 

vermogen structureel naar een hoger niveau worden 

gebracht. 

Binnen ‘Specerijen en noten’ bestaat voornamelijk ont-

wikkelpotentieel bij dochterbedrijf King Nuts. De vraag 

naar noten blijft naar verwachting sterk vanwege het 

toenemend gebruik als vleesvervanger of als gezond 

snack-alternatief. King Nuts is een relatief grote speler 

in deze markt en moet door betere inkoop- en financie-

ringsmogelijkheden in staat zijn marktaandeel te winnen. 

Dochteronderneming Catz (Acomo’s meest stevige pilaar) 

heeft al een dominante positie in Europa. Op autonome 

basis bestaan daar maar beperkt uitbouwmogelijkheden. 

Prioriteit ligt bij deze dochter op het duurzaam maken 

van de winst. Hiermee wordt bedoeld dat een winstdaling 

bij minder gunstige marktomstandigheden beperkt blijft. 

Gezien de splijtende resultaten van de laatste jaren is de 

onderneming hierin goed geslaagd.

Ten slotte de divisie ‘Voedingsingrediënten’. Deze divisie  

kan nog flink groeien op eigen kracht. De mix- en op-

slagcapaciteit is hiervoor recentelijk flink verhoogd. Deze 

groei moet onder meer tot stand komen vanuit het meer-

jarig contract met Cargill. Deze handelsgigant laat haar 

kleinere klanten Cargill-producten leveren via Acomo- 

dochter Snick. Dit levert Snick veel nieuwe klantcontacten 

op waaraan ook eigen producten kunnen worden verkocht. 

De bijdrage van deze divisie aan het totale resultaat is 

echter beperkt. Om echt impact te hebben op het resultaat 

zijn, ondanks alle groeikansen, één of meerdere acquisi-

ties noodzakelijk. Anderzijds is het inmiddels wel zo dat 

deze poot gelukkig veel minder managementaandacht 

nodig heeft dan enkele jaren geleden. 

AMSTERDAM COMMODITIES
Kingnuts - Notenmix
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Stabiele en gestage groeier

De brede activiteitenportefeuille heeft zich de afgelopen 

jaren duidelijk bewezen. Resultaten zijn stabieler en beter 

voorspelbaar geworden. Tegenvallers binnen een speci-

fieke markt kunnen goed worden opgevangen door goede 

resultaten elders. Zo wist Acomo zelfs onder uitdagende 

marktomstandigheden de winst steeds hoger te stuwen. 

Die sterke ontwikkeling is op de beurs ook niet onopge-

merkt gebleven. Ondanks de goede koersperformance zien 

wij nog voldoende ruimte voor een verdere toename van 

ACOMO 2012A 2013A 2014A 2015T 2016T 2017T

OMZET 593,1 584,4 618,9 664,9 685,4 703,9

EBIT 41,1 40,2 47,4 49,9 52,9 54,4

WPA 1,16 1,17 1,40 1,43 1,53 1,58

MARKTKAPITALISATIE 323,1 386,2 450,1 552,8 556,6 556,6

NETTOSCHULD 76,0 76,5 93,0 76,5 67,7 61,1

GEMIDDELD JAARLIJKSE GROEI WPA 2004-2014 14,7%

KOERS-WINSTVERHOUDING 12,2 14,5 13,7 16,4 15,2 14,6

DIVIDENDRENDEMENT 5,0% 4,7% 5,8% 4,7% 5,0% 5,0%

DIVIDENDDEKKING 1,0 1,1 1,3 1,6 1,3 1,2

ROI % 14,7% 13,7% 13,7% 14,9% 15,7% 15,9%

(in € miljoen, behalve getallen per aandeel)

de beurskoers. Bij de bestaande waaier aan activiteiten 

zijn er meer dan voldoende mogelijkheden die kunnen 

leiden tot een gestaag groeiende winst. Daarbij gene-

reert de onderneming ieder jaar een gezonde hoeveelheid 

contanten, waarvan een heel respectabel deel naar de aan-

deelhouders wordt teruggeploegd. Het dividendrendement 

is buitengewoon aantrekkelijk. Dit geeft enerzijds enige 

bescherming tegen koersdruk en is anderzijds een prettige 

bijkomstigheid bij het wachten op verdere koerswinst.

AMSTERDAM COMMODITIES
Van Rees - Theeplantage
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DEUTSCHE ENTERTAINMENT

FESTIVALS BEDERVEN DE SHOW
Deutsche Entertainment AG (DEAG) gaat het boekjaar 2015 teleurstellend afsluiten als gevolg 
van een megaverlies van € 20 mln. op een drietal grote rockfestivals. Geheel onverwachts 
kondigde de directie in november 2014 het voornemen aan om drie festivals te organiseren 
voor het ‘open air’ seizoen 2015. De ‘live entertainment’ onderneming werd echter al snel 
geconfronteerd met oplopende problemen. Een weg terug werd steeds moeilijker, waardoor 
verliezen zich alsmaar opstapelden. De ondernemingsleiding heeft een volledig verkeerde 
inschatting gemaakt van de risico’s en is zwaar tekort geschoten in zowel de financiële controle 
als de communicatie met de financiële gemeenschap. De aandelenkoers is als gevolg hiervan 
zwaar onder druk gekomen, waarbij de goede ontwikkelingen bij andere bedrijfsonderdelen 
totaal werden overschaduwd. Het ticketvolume, de ‘eigen content’, is wederom fors toegenomen. 
Tegelijk is met de uitbouw van het eigen online ticketverkoopbureau MyTicket flink progressie 
geboekt. De groeiende ‘eigen content’ kan via MyTicket tegen zeer aantrekkelijke marges 
worden verkocht. De resultaten hiervan worden naar verwachting vanaf 2016 zichtbaar. 

Eind 2014 kondigde DEAG een majeure entree in de festi-

valmarkt aan. Een drietal meerdaagse grote festivals werd 

gepland voor de periode eind mei en begin juni in respec-

tievelijk Nürburg, München en Wenen. Dit was een on-

verwachte stap. Niet eerder had de directie uitgesproken 

dergelijke ambities te hebben. Ook niet in het prospectus 

voor de emissie aan het begin van 2014. In de zogenaamde 

‘use of proceeds’ paragraaf werd uitsluitend vermeld de 

overname van het Engelse Kilimanjaro, de opbouw van 

een eigen online ticketbureau alsmede de financiering 

van autonome groei.

De directie zag in de uitbreiding naar de festivalmarkt 

enorme kansen voor DEAG. Bij een dergelijk evenement 

is de organisator minder afhankelijk van een enkele 

artiest. De inrichting van een festival ligt daardoor veel 

sterker in de hand van de organisator dan bij concerten. 

Dit resulteert bij festivals met een bewezen reputatie in 

aantrekkelijke winstmarges. Daarnaast leveren festivals 

voor veel aanvullende omzet. In de eerste plaats vanwege 

extra concerten. Met festivalbands worden, naast op-

tredens tijdens de festivals zelf, exclusieve rechten voor 

extra concerten voor specifieke regio’s onderhandeld. 

Hierdoor worden concurrerende concert- en tourorga-

nisatoren automatisch buitengesloten. De festivals en 

de extra concerten zorgen weer op hun beurt voor een 

enorme hoeveelheid extra tickets die via het eigen online 

ticketbureau tegen aantrekkelijke marges kunnen worden 

verkocht. 

Achteraf bleek de directie echter al langer de stap naar de 

festivalmarkt te overwegen. Het moment daarvoor leek 

hen in 2014 ideaal. Ervaring in de organisatie van festivals 

was in huis gehaald via acquisities van tour- en concert- 

organisatoren Wizard Promotions (2013) en Kilimanjaro 

(2014). Daarnaast kwam de locatie Nürburgring vrij. 

Concurrent MLK (onderdeel van CTS Eventim, de grote 

concurrent van DEAG in Duitsland) organiseerde hier 

jarenlang het zeer succesvolle festival ‘Rock am Ring’. 

De nieuwe eigenaar van de beroemde racebaan in Nür-

burg onderhandelde opnieuw met diverse partijen over de 

rechten voor een festival op de racebaan. Dit bood in de 

ogen van de DEAG-directie de uitgelezen kans om zich 

een gerenommeerd festival ‘te verwerven’ en zich zo met 

een relatief gering risico toegang te verschaffen tot het 

rockfestivalsegment.

Festivalproblemen stapelen zich op 

DEAG verwierf de rechten voor het festival op de Nürburg- 

ring en kwam overeen met de eigenaar van de racebaan, 

CNG, om dit in partnership met haar te financieren en te 

organiseren. De partners dachten het festival onder de 

vertrouwde naam ‘Rock am Ring’ voort te zetten zodat fans 

niets van de overgang zouden merken. Marek Lieberberg, 

directeur en oprichter van MLK liet zich echter niet zo snel 

uit het veld slaan. De rechten op de naam ‘Rock am 

Ring’ werden juridisch succesvol geclaimd en een con-

currerend festival werd aangekondigd. Dit festival werd 

in Mendig op zo’n 30 kilometer afstand van de racebaan 

in dezelfde periode gepland. Daarmee had DEAG onver-

wacht een zeer geduchte concurrent.

Ondertussen verging het CNG financieel niet zo goed. Een 

nieuwe grootaandeelhouder voor CNG werd gevonden in 

de persoon van de Russische miljardair Viktor Kharitonin. 

De samenwerking tussen DEAG en deze grootaandeel-

houder verliep stroef. De ontwikkelingen ten aanzien van 

het festival waren daar ongetwijfeld (deels) ook debet 

aan. De concurrentie tussen de festivals bleek enorm. De 

verkoop van de tickets voor het festival in Nürburg, om-

gedoopt in ‘Grüne Hölle Rock’ verliep stroperig. DEAG, 

mede gedwongen door de stevige concurrentie, bood ar-

tiesten bovengemiddelde vergoedingen voor de festival-

optredens om de zogenoemde ‘line up’ te verstevigen en 

kaartverkoop te stimuleren. Een gigantisch bedrag werd 

neergelegd voor topband Metallica. In de media werd het 

concurrentie-vuur door Lieberberg ondertussen flink 

opgestookt met op de persoon gerichte aanvallen. De 

overwegend negatieve media-aandacht hielp de Grüne 

Hölle Rock niet.

DEAG kwam door alle ontwikkelingen in een negatieve 

spiraal terecht. Het afblazen van het festival werd steeds 

moeilijker. Diverse afspraken met artiesten waren al 

Ondernemingsprofiel

•	� Organisator van ‘live entertainment’: pop & rock, 

volksmuziek, klassieke muziek en familieshows in 

Duitsland, Oostenrijk, Zwitserland en het VK

Investeringsrationale

•	 Geografisch goed gespreide en brede producten 

	 portefeuille 

•	� Vooraanstaande positie in Duitstalige zone:  

pop & rock, volksmuziek en familieshows

•	� Europees marktleider in de zeer winstgevende 

klassieke muziek

•	� Actief in de gehele waardeketen: van concertorga-

nisatie t/m de verkoop van kaarten, live-muziek-  

en beeldopnames, tv-rechten en beheer van  

evenementenhal

•	� Toenemende consumentenbestedingen aan  

‘live entertainment’

Aanjagers

•	� Content is weer King: 1) Uitbreiding e-ticketing 

via eigen kanaal, 2) Optimaliseren opbrengst via 

toepassing van prijsdifferentiatie-strategieën

•	� Actieve rol in het consolidatieproces in bestaande 

landen

	 - VK omzet verdubbeld door overname Kilimanjaro

	 - Geografische lokale blinde vlekken inkleuren

•	 Verder benutten van synergiepotentieel tussen 	

	 dochters

4

0

2

6

8

2011 20122008 2009 2010 2013 2014 2015 2016

VAN DE 
PORTEFEUILLE

VAN HET 
AANDELENKAPITAAL

BEURSKOERS DEAG (koers per 31/12/2015: €4,00) 

6% 10%



VERSLAG VAN DE DIRECTIE    5150    VERSLAG VAN DE DIRECTIE

gemaakt. Het niet nakomen van dergelijke afspraken is 

in deze wereld van vertrouwen een doodzonde waardoor 

de reputatie van DEAG voor lange tijd geschaad zou zijn. 

Rekeningen waren ook al deels betaald en het annuleren 

van het Nürburgringfestival zou implicaties hebben op 

de geplande kostensynergie voor de zusterfestivals in 

München en Wenen.

Het ultieme beslismoment om alsnog terug te trekken uit 

de markt voor grote rockfestivals ontstond toen partner 

CNG weigerde om, conform contractafspraken, de helft 

van de voorinvesteringen mee te financieren. DEAG besloot 

echter in april 2015 om het festival in afgeslankte vorm 

te verplaatsen van Nürburgring naar het voetbalstadion 

van Schalke 04 in Gelsenkirchen, zodat ‘fans niet de dupe 

worden van de problemen bij de racebaan-eigenaar’. Dit 

betrof een uiterst riskante verhuizing, slechts twee maanden 

voor de start van het festival. 

Financieel hard geraakt

Hoewel de festivals zich uiterst moeizaam ontwikkelden, 

bleef de ondernemingsleiding van DEAG zich optimis-

tisch uitlaten. Wellicht was dit gedwongen om geen 

‘selffulfilling prophecy’ te creëren. De eerste kleine 

scheurtjes werden echter bij de voorlopige jaarcijfers 

van 2014 zichtbaar. Bij een gering hogere omzet van 

€ 172 mln. daalde de operationele winst van € 7 mln. 

naar € 4 mln. Volgens de onderneming lagen hieraan 

verschillende eenmalige zaken ten grondslag waaronder 

een neerwaartse waarde-aanpassing voor de overname 

van Kilimanjaro, extra marketinginspanningen voor de 

nieuw opgestarte MyTicket-activiteiten en een door de 

accountant voorgeschreven voorziening van € 1,5 mln. 

voor de festivals.

De definitieve jaarcijfers lieten vervolgens langer op zich 

wachten dan door de onderneming aangekondigd. Een 

pittige discussie met accountant BDO lag daaraan ten 

grondslag. Deze gaf een controleverklaring af met een 

zogenaamd voorbehoud. De resultatenrekening, het kas-

stroomoverzicht en de balans gaven volgens de accoun-

tant weliswaar een getrouw beeld van de werkelijkheid, 

maar een uitzondering werd gemaakt voor de drie rock-

festivals. De accountant betwijfelde of de reeds verkochte 

tickets samen met de genomen voorziening en kostenbe-

sparende maatregelen (als gevolg van de verplaatsing naar 

Gelsenkirchen) voldoende dekking gaven voor de reeds 

gemaakte kosten. BDO was van mening dat de festivals 

mogelijk tot een groot verlies zouden leiden waardoor 

DEAG zelfs in liquiditeitsproblemen zou kunnen raken. 

De onderneming werd langzaam iets terughoudender en 

schreef in de risicoparagraaf van het jaarverslag, al dan 

niet gedwongen door de accountant, dat de opbouw van 

een positie in ‘open airs’ en festivals mogelijk gepaard 

gaat met aanloopverliezen. In gesprekken verklaren zowel 

de directie als de RvC overigens dat de accountant veel te 

behoudend is en onvoldoende rekening houdt met recente 

ontwikkelingen van de kaartverkoop. 

Tegen deze achtergrond was het vreemd dat de onderne-

mingsleiding plotseling besloot het dividend voor één jaar 

te passeren. Uitkeren van dividend was in voorgaande 

jaren een belangrijk thema. Het inhouden van dividend 

was in verband met financiering van toekomstige groei. 

In onze ogen een vreemde redenatie omdat in begin 2014 

net een grote emissie was gedaan om die financiering veilig 

te stellen. 

Met de bekendmaking van de halfjaarcijfers van 2015 

werd uiteindelijk duidelijk dat DEAG een groot verlies had 

geleden. De omzet nam als gevolg van de festivals welis-

waar toe met een stevige 23%, maar dit liet zich niet verta-

len in winst. Door ‘aanloopverliezen’ in de activiteit ‘open 

airs en festivals’ moest een nettoverlies van maar liefst 

€ 9 mln., ofwel € 0,57 per aandeel, worden gerapporteerd. 

De daadwerkelijke festivalverliezen werden toen nog niet 

genoemd. Deze werden ook nog eens gemaskeerd door 

een omvangrijke vastgoedtransactie. De ondernemings-

leiding verkocht ongeveer de helft van haar belang in de 

evenementenhal Jahrhunderhalle in Frankfurt en in de 

braakliggende percelen rondom de hal aan een lokale 

projectontwikkelaar. De boekwinst op de verkoop van 

deze verborgen kroonjuwelen werd niet exact genoemd, 

maar bedraagt ongeveer € 14 mln. De festivalverliezen 

komen daardoor uit op ruim € 20 mln. 

De vastgoedtransactie is duidelijk onder hoge druk tot 

stand gekomen. Precies op de laatste dag van het halfjaar 

werd een overeenkomst getekend. De daadwerkelijke uit-

voering van de overeenkomst vond plaats aan het einde 

van het derde kwartaal, terwijl de betaling volgens de on-

derneming in het vierde kwartaal heeft plaatsgevonden.

Het miljoenenverlies had, zoals ook aangegeven door de 

accountant, natuurlijk een grote invloed op de financiële 

positie van de onderneming. De emissie-inkomsten van 

€ 13 mln. zijn volledig verbruikt. De netto kaspositie ulti-

mo 2014 sloeg om tot een netto schuld, zelfs als de geldin-

stroom van de vastgoedtransactie wordt meegerekend. 

De schuldomvang is op zich nog wel te overzien, maar 

biedt weinig ruimte voor grote expansie. De solvabiliteit 

niet zeer hoog, maar nog wel op een acceptabel niveau.

De directie is overigens van mening dat de daadwerkelijke 

verliezen lager uitvallen. Zij zegt in totaal ruim € 14 mln. 

te kunnen claimen bij DEAG’s verzekeraar en bij voor-

malige partner CNG. De juridische strijd loopt nog en de 

uitkomst van de twee rechtszaken is onzeker. ‘Gemaks-

halve’ neemt DEAG het volledige claimbedrag mee in de 

jaarprognose voor 2015 en voorziet inclusief claimbedrag 

een bescheiden stijging van het resultaat. Het is duidelijk 

dat de ondernemingsleiding haar positieve uitspraken begin 

van het jaar alleen gestand kan doen door het kunst en 

vliegwerk: een snelle verkoop van vastgoed en volledig 

meetellen van onzekere claiminkomsten.

Grove fouten gemaakt

Naar onze mening zijn ten aanzien van de oplopende 

festivalverliezen in grote lijnen een drietal opeenvolgende 

substantiële fouten gemaakt door de ondernemingsleiding.

Ten eerste heeft DEAG onverwacht de festivalmarkt 

betreden en hierin onaangekondigd, en misschien wel 

slecht doordacht, enorme investeringen gedaan. Voor 

dergelijke grote driedaagse festivals zijn zeer hoge inves-

teringen nodig die veelal ook nog eens vooruit moeten 

worden betaald. Deze bedragen overstijgen vele malen 

de reguliere investeringen in concerten en tournees. De 

groepsresultaten worden hierdoor te sterk afhankelijk van 

enkele rockfestivals, waar ze voorheen werden gedragen 

door meer dan 2.000 diverse soorten evenementen. Het 

risicoprofiel is daarmee ‘overnight’ zodanig gewijzigd dat 

bijkans kan worden gesproken over een strategiewijziging. 

Bij een dergelijke verandering waardoor de onderneming 

uit balans wordt gebracht kan worden afgevraagd of de 

RvC wel voldoende kritisch is geweest. Had het toe-

zichtsorgaan de directie wellicht kunnen behoeden voor 

een - te plotselinge, wellicht te weinig doordachte en in 

ieder geval niet vooraf gecommuniceerde - draai richting 

de organisatie van grote festivals.

Een tweede majeure fout die is gemaakt, betreft de finan-

ciële beheersing van deze nieuwe grootschalige activiteit. 

Op het hoofdkantoor was kennelijk onvoldoende zicht op 

het verloop van de festivals. Dit beperkte inzicht bestond 

waarschijnlijk zowel aan de omzet- als de kostenkant. 

Hierdoor waren de publicatie van zowel de jaarcijfers 

2014 als de halfjaarcijfers 2015 vertraagd.

Onze visie wordt bevestigd door de melding van DEAG 

dat de Deutsche Prüfstelle für Rechnungslegung, een 

door de Duitse overheid benoemde controle- en hand-

havingsorganisatie, onderzoek doet naar de jaarrekening 

van 2014. Het live entertainmentbedrijf is de afgelopen jaren 

flink in omvang toegenomen zonder dat de financiële 

afdeling is meegegroeid. De administratieve organisatie 

en interne controle moet worden verbeterd. Dat betekent 

dat ook de kwaliteit van het team omhoog zal moeten, 

DEUTSCHE ENTERTAINMENT
Pop & Rock: Ed Sheeran
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inclusief het management daarvan. Momenteel wordt 

de CFO-functie gecombineerd met die van COO (Chief 

Operating Officer). In de huidige omvang is echter een 

‘pure’ CFO met een financiële en/of accountancy-achter-

grond noodzakelijk.

De derde en laatste fout op rij betreft het feit dat DEAG op 

volstrekt ondermaatse wijze heeft gecommuniceerd met 

de financiële gemeenschap. Zowel met betrekking tot de 

plotselinge, enorme investeringen in de festivals als ten 

aanzien van de forse verliezen die daaruit voortkwamen. 

De onderneming heeft daarmee aan geloofwaardigheid 

verloren. 

Vanzelfsprekend hebben wij onze bemoeienissen met 

DEAG in de loop van het jaar fors opgevoerd. In diverse 

gesprekken met de directie en de RvC hebben we aange-

drongen op een verbetering van de financiële aansturing en 

controle. Hierbij hebben we aangegeven dat een splitsing 

van de CFO/COO functie noodzakelijk is. Onze voorkeur 

gaat uit naar een CFO die van buiten de onderneming 

wordt aangetrokken en opereert op gelijke hoogte met de 

CEO. Wij hebben de indruk dat de onderneming ook op 

dit gebied de noodzaak van verandering inziet. 

Daarnaast hebben we aangedrongen op een versterking 

van de RvC. De huidige samenstelling van het driekoppige 

toezichtsorgaan is onevenwichtig. De aanwezige expertise 

is eenzijdig gericht op kennis van de sector, terwijl de 

kennis en ervaring op het gebied van accounting, con-

trolling, risicomanagement, verslaglegging, etc. bij lange 

na niet voldoen aan de eisen zoals die aan een beursge-

noteerde onderneming mogen worden gesteld. Wij hebben 

een geschikte kandidaat aangedragen die de onbalans in 

de RvC verhelpt.

Ten slotte hebben we aangegeven dat de financiële 

communicatie moet worden geprofessionaliseerd. De 

beursomvang is de laatste jaren flink uitgedijd waardoor 

de onderneming bij meer investeerders in het vizier is 

gekomen. Daarnaast is de samenstelling van de aan-

deelhoudersstructuur sterk veranderd van een beperkt 

aantal grote nationale aandeelhouders naar een meer ge-

diversificeerde en internationale aandeelhoudersgroep. 

Met een goed functionerend financieel systeem en een 

krachtige CFO kan het verloren vertrouwen weer worden 

hersteld. Een betere ondersteuning is hierbij echter 

 wel noodzakelijk. Het huidige meer ‘public relations’ ge-

oriënteerde bureau moet worden vervangen door een 

professioneler bureau met een achtergrond en ervaring 

op het gebied van communicatie met de kapitaalmarkt, 

ofwel ‘investor relations’.

Zonder missers zijn er goede vooruitzichten

De hoge verliezen in combinatie met een afnemend 

vertrouwen bij investeerders resulteerden in een flin-

ke afstraffing op de beurs. Nadat de koers in 2014 fors 

was gestegen wat uitmondde in een hoogste notering 

van € 8,08 in februari 2015, halveerde de waarde van het 

aandeel tot € 4,00 aan het eind van 2015. In onze ogen 

worden de buitengewoon mooie vooruitzichten van DEAG 

over het hoofd gezien. De onderneming heeft in de basis 

een prachtig breed gespreide en zeer lucratieve activiteiten-

portefeuille. De traditionele activiteiten van de organisatie 

van concerten en tournees presteren goed. Het ticket-

volume vertoont al een aantal jaren een gestage groei. 

Werden enkele jaren geleden nog geen 3 mln. toegangs-

kaarten per jaar verkocht, verwacht de ondernemingslei-

ding voor 2015 bijna 5 mln. tickets te verkopen. Dit aantal 

moet in 2016 verder stijgen tot zo’n 5,6 mln. kaarten.

Een tweede positieve ontwikkeling betreft de succesvolle 

uitbouw van de eigen online kaartverkoopactiviteiten 

MyTicket. DEAG heeft de afgelopen twee jaar grote 

stappen gemaakt. MyTicket werd eind 2014, eerder dan 

gepland, opgestart. Veel is geïnvesteerd in marketing om 

de bekendheid van de website onder de fans te vergroten. 

In 2015 stapten twee grote mediabedrijven AxelSpringer 

(o.a. uitgever van grote Duitse dagbladen Bild en Die Welt) 

en ProSiebenSat.1 (diverse tv-zenders waaronder ProSieben 

en Sat.1) in MyTicket. De twee bedrijven kregen ieder 20% 

in het Duitse deel van MyTicket in ruil voor substantiële 

mediaexposure via advertenties en commercials. Deze 

twee krachtige mediabedrijven moeten de bekendheid 

van MyTicket onder de Duitse consument verder vergroten. 

Nu het eigen ticketbureau zich technisch heeft bewezen 

en de bekendheid stijgt, wordt het platform ook openge-

zet voor derden. Dit moet vanaf 2016 zorgen voor een extra 

toestroom aan kaarten.

De winsten die worden gerealiseerd op de verkoop van 

een kaartje via een online ticketbureau zijn zeer hoog. 

De nettobijdrage van een eigen kaartje is naar schatting  

€ 3 tot € 5. De bijdrage van kaartjes van derden ligt hier 

beduidend onder maar is nog steeds substantieel. Het 

percentage kaarten dat via het eigen distributiekanaal 

wordt verkocht neemt gestaag toe. DEAG streeft er naar 

om eind 2016 gemiddeld 40% van de eigen toegangs-

DEUTSCHE ENTERTAINMENT AG 2012A 2013A 2014A 2015T 2016T 2017T

OMZET 155,7 165,5 172,6 198,5 222,3 242,3

EBIT 7,2 7,3 4,2 -9,8 11,0 16,3

WPA 0,22 0,17 0,07 -0,68 0,29 0,43

MARKTKAPITALISATIE 37,8 55,8 106,8 65,4 65,4 65,4

NETTOSCHULD NA VOORUITONTVANGEN 

EN BETAALDE FEES
-6,9 4,2 -4,2 12,0 5,8 2,3

SOLVABILITEIT 27% 29% 26% 19% 25% 28%

KOERS-WINSTVERHOUDING 13,9 15,9 n.a. n.a. 13,8 9,3

EV/EBITDA 4,2 6,2 14,5 * n.a. 5,9 4,0

DIVIDENDRENDEMENT 2,6% 2,8% - - 4,7% 7,0%

FCF % -6,3% -8,8% 24,3% -29,1% 10,4% 12,9%

(in € miljoen, behalve getallen per aandeel)

* als gevolg van verwatering, terwijl de winst van Kilimanjaro voor 7 maanden bijdraagt, oogt dit hoog

kaarten via MyTicket te verkopen. Dit betekent mede door 

de aanzwellende hoeveelheid eigen content een enorm 

winstpotentieel voor de onderneming uit Berlijn. De eerste 

resultaten moeten vanaf 2016 duidelijk zichtbaar worden. 

Daarmee wordt een in onze ogen belangrijke aanjager 

van de beurskoers in werking gezet waardoor het aandeel 

weer de weg naar boven kan vinden.
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DR. HÖNLE

STRALEND MIDDELPUNT
Monolith heeft sinds medio 2014 een belang in Dr. Hönle. Ondanks de korte historie binnen 
de portefeuille, heeft de ontwikkeling van de onderneming een enorme vlucht genomen. Deze 
toonaangevende specialist op het gebied van ultraviolettechnologie verwierf een positie in de 
portefeuille vanwege sterke en gespreide nichemarktposities in combinatie met een breed 
ontwikkelpotentieel. De waardering op de beurs was daarnaast bescheiden en reflecteerde in 
onze ogen bij lange na niet de winstpotentie van de onderneming. Het afgelopen jaar werden 
substantiële stappen gezet om de verborgen waarde te ontsluiten. Een belangrijke onderdeel 
vormde de verdere turnaround bij de kwartsglasproducent Raesch. Doordat de verliezen bij 
deze dochter sterk afnamen werden ook de uitstekende ontwikkelingen bij de andere activi-
teiten eindelijk goed zichtbaar. Dit resulteerde in splijtende groepsresultaten, die ook op de 
beurs niet onopgemerkt bleven. Ondanks deze zeer snelle ontwikkeling heeft Dr. Hönle echter 
nog een heel scala aan uitbouwmogelijkheden voor een stralende toekomst.

Dr. Hönle is een specialist op het gebied van ultravio-

lettechnologie. Ultraviolet licht - de elektromagnetische 

straling net buiten het deel van het spectrum dat met het 

menselijk oog waarneembaar is - heeft een brede waaier 

aan toepassingen. Het licht wordt onder meer gebruikt 

voor drogings-, reinigings- en verklevingsprocessen. 

Andere toepassingsgebieden betreffen lichtsimulatie en 

controlesystemen (voor bijvoorbeeld echtheid van bank-

biljetten of defecten in lasverbindingen). 

Dr. Hönle richt zich met haar UV-technologie op een 

breed scala aan industriële toepassingen. Dit betreffen 

nichemarkten waarin de onderneming veelal leidende 

posities inneemt. Toetredingsdrempels voor deze markten 

zijn hoog vanwege de benodigde technologische en 

klantspecifieke (product)kennis. Klantrelaties zijn veelal 

langdurig, omdat in nauwe samenwerking met de klant 

nieuwe producten worden ontwikkeld. De brede product-

portefeuille in combinatie met de sterke marktposities 

leiden in het algemeen tot solide resultaten en aantrek-

kelijke marges.

De activiteiten van Dr. Hönle zijn over drie divisies verdeeld. 

De werkmaatschappij ‘Apparaten en Systemen’ is met 

55% in omzet gemeten de grootste werkmaatschappij. 

De producten van deze divisie worden gebruikt voor het 

drogen van inkt en lakken, het verharden van kleefstoffen en 

plastics, sterilisatie van oppervlakken en zonlichtsimulatie. 

De grafische industrie vormt traditioneel een belangrijke 

afnemer van de droogsystemen van Dr. Hönle. De meeste 

grote druk- en inktjetmachinefabrikanten zijn klant. Syste-

men ter verhoging van de verharding van kleefstoffen wor-

den veel toegepast in de elektronica-industrie. Oppervlak-

testerilisatie vindt met name in de voedingsindustrie plaats, 

waar desinfecteren met UV-licht schoner is dan chemische 

Ondernemingsprofiel

•	� Leverancier van ultraviolettechnologie voor indus-

triële toepassingen: droogsystemen voor inkt en 

lakken, uithardingssystemen voor kleefstoffen en 

plastics, desinfectie/sterilisatiemachines, kleef-

stoffen, zonlichtsimulatie

•	 Producent van kwartsglas (voor ultraviolet lampen)

Investeringsrationale

•	 Leidende posities in aantrekkelijke nichemarkten 

•	� Hoge toetredingsdrempels door vereiste R&D en 

sterke banden met klanten

•	� Succesvolle introductie van systemen die inspelen 

op trends in groeimarkten als digitale drukwerk-

machines en kleefstoffen (voor in smartphones, 

tablets)

•	� Structurele vraag naar ultraviolet licht als bacteriën-

dodend middel; nieuwe toepassingsgebieden

Aanjagers

•	� Afronden ‘turnaround’ van overgenomen kwarts-

glas-activiteit

•	� Herstructureren portefeuille: sterkere focus,  

uitbreiding kleefstoffen (VS)

•	� Verbeteren communicatie en profilering op  

de beurs

•	 Uitbreiden RvB, vernieuwen RvC

reinigingsmethoden. Ten slotte wordt zonsimulatie toege-

past in laboratoria, om de invloed van langdurig zonlicht 

op oppervlakten te onderzoeken. De systemen worden 

daarnaast bijvoorbeeld gebruikt voor speciale belichting 

bij beurzen.

De tweede divisie ‘Kleefstoffen’ draagt 25% bij aan de 

groepsomzet. Deze activiteit is bovengemiddeld winstge-

vend, waardoor de bijdrage aan het bedrijfsresultaat meer 

dan 40% bedraagt. De werkmaatschappij is actief op het 

gebied van industriële kleefstoffen ten behoeve van vele 

toepassingsgebieden. Het betreft onder meer elektronica 

voor het verkleven van laminaatschermen en chips in smart-

phones en smartcards, alsmede medische technologie voor 

het verbinden van injectienaalden met injectiespuiten en 

de verwerking van optica en glas voor het lijmen van 

cameralenzen en autoruiten. 

De laatste divisie is ‘Glas en Lampen’ en realiseert 20% van 

de groepsomzet. Deze werkmaatschappij richt zich op de 

productie van kwartsbuizen voor UV-lampen die worden 

gebruikt in de semiconductor- en automobielindustrie. 

Daarnaast worden lampen geproduceerd voor water-

sterilisatie systemen en het drogen van lakken en kleef-

stoffen.

Goede ontwikkelingen worden zichtbaar

De verscheidenheid aan activiteiten binnen de UV-tech-

nologie biedt Dr. Hönle een waaier aan uitbouwmogelijk-

heden. De afgelopen jaren wist de onderneming hierin 

ook goede stappen te maken. Deze werden echter verhuld 

door oplopende verliezen bij dochterbedrijf Raesch als 

gevolg van constructieproblemen bij de kwartsovens. De 

nettowinst voor aandeelhouders over het gebroken boek-

jaar van 2013/2014, eindigend op 30 september, vertoonde 

een lichte daling van 3% tot € 6,3 mln. (€ 1,13 per aan-

deel). Deze daling was duidelijk toewijsbaar aan Raesch. 

Terwijl de divisies ‘Apparaten en Systemen’ en ‘Kleef-

stoffen’ fraaie winststijgingen met dubbele cijfers konden 

voorleggen, sloeg het resultaat van ‘Glas en Lampen’, 

waarbinnen Raesch is opgenomen, om van zwarte naar 

rode cijfers. 

Het afgelopen boekjaar 2014/2015 werden de problemen 

bij Raesch verder aangepakt. De ovens werden omge-

bouwd waardoor het percentage productuitval terugliep 

en de energiekosten sterk werden verminderd. Door de 

maatregelen halveerden de verliezen van de dochter van 

€ 2,3 mln. in 2013/2014 naar € 1,2 mln.
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De sterke ontwikkelingen van andere dochters werden nu 

goed zichtbaar. ‘Apparaten en Systemen’ wist uitstekend 

te profiteren van een stevige vraag naar systemen in de 

(digitale) drukwerksector en naar machines voor zonlicht-

simulatie. De divisie ‘Kleefstoffen’ kon de sterke presta-

ties van de laatste jaren - hoge autonome omzetgroei in 

combinatie met zeer aantrekkelijke en stijgende marges - 

continueren door onverminderd hoge vraag uit de smart-

card en smartphone industrie. 

De positieve ontwikkelingen bij de drie divisies mondden 

uit in splijtende resultaten. Het operationele resultaat 

2014/2015 steeg met een robuuste 43% tot € 13,5 mln. 

en kwam daarmee aan de bovenkant uit van de eerder 

door de directie afgegeven bandbreedte van € 12 mln. 

tot € 14 mln. De operationele marge bedroeg bijna 15%. 

Een uitstekende prestatie aangezien Raesch nog steeds 

niet bijdroeg aan het resultaat. De nettowinst per aandeel 

steeg maar liefst met 63% tot € 1,84.

De middellange termijn doelstellingen van de directie zijn 

door de uitstekende ontwikkelingen van de laatste jaren 

binnen handbereik gekomen. Deze doelstellingen betreffen 

een omzet van € 100 mln. en een operationele winstmarge 

van 15% tot 17%. Voor het boekjaar 2015/2016 gaat de 

ondernemingsleiding uit van een vergelijkbaar resultaat 

met vorig boekjaar. Op het hoofdkantoor in München is 

men iets terughoudender geworden door een tweetal 

in onze ogen tijdelijke tegenslagen. Voor ‘Kleefstoffen’ 

wordt uitgegaan van een stabiel resultaat na enkele jaren 

van enorme groei. De vraag naar lijmen voor smartpho-

nes ondervindt een dip. De onderneming gaat echter uit 

van een aantrekkende vraag in de tweede jaarhelft. Daar-

naast zijn de problemen van de kwartovens van Raesch 

nog niet volledig opgelost. In een tweetal ovens lukt het 

nog niet langere stabiele productieruns te maken. Hier-

door moeten ovens vaker opnieuw worden opgestart wat 

gepaard gaat met extra kosten. Additionele maatregelen 

worden getroffen. De positieve effecten hiervan worden in 

de tweede helft van het boekjaar verwacht. Door boven- 

genoemde effecten worden de doelstellingen voor de 

middellange termijn nog niet in dit boekjaar gerealiseerd, 

maar lijken deze goed haalbaar voor 2016/2017. 

Nog ruimschoots potentieel aanwezig

De uitstekende ontwikkeling bij deze specialist van 

UV-technologie bleef ook op de beurs niet onopgemerkt. 

De koers van het aandeel steeg over het kalenderjaar 

2015 met ruim 50%. Daarmee werd in onze ogen slechts 

een deel van de aanwezige waarde ontsloten. Dr. Hönle 

heeft dankzij de verbrede portefeuille een hele waaier aan 

ontwikkelmogelijkheden die komende tijd verder kan 

worden uitgebouwd.

De meest voor de hand liggende potentie ligt natuurlijk bij 

Raesch. Het afgelopen jaar zijn duidelijke verbeterstappen 

gezet, maar een bijdrage aan de winst wordt vooralsnog 

niet geleverd. Vóór de overname in 2012 realiseerde deze 

dochter nog een omzet van € 17 mln. en een operatio-

neel resultaat van € 3,4 mln. De potentie is ruimschoots 

aanwezig om dat niveau in de toekomst te evenaren. De 

vraag naar de kwartsproducten van Raesch is ondanks 

alle tegenslagen sterk gebleven. De kwartsbuizen vonden 

ook het afgelopen boekjaar gretig aftrek. Zodra alle ovens 

naar behoren functioneren moet de winstgevendheid fors 

kunnen verbeteren.

In ‘Kleefstoffen’ bestaan eveneens aanzienlijke uitbouw 

mogelijkheden. De groeipotentie van de omzet wordt 

door het management ingeschat op 10% tot 20% op 

jaarbasis. Deze groeiverwachting is gestoeld op onder 

meer een verdere verbreding van klantrelaties. Momenteel 

levert dochterbedrijf Panacol veel aan de elektronica- 

industrie. Uitbreidingsmogelijkheden ziet de dochter 

met name in medische toepassingen waar momenteel 

nog een bescheiden omzet van € 1 mln. wordt behaald. 

Daarnaast bestaan op geografisch gebied ruimschoots 

uitbouwmogelijkheden. Met name in Azië en de VS be-

staat de ambitie om bestaande posities verder te verste-

vigen. Afgelopen jaar werd een jointventure gestart met 

het Zuid-Koreaanse SKC, een dochter van één van de 

grootste conglomeraten van het land, actief onder meer 

in energie, chemie en semiconductors. In de VS wordt 

gekeken naar een goede overnamekandidaat. Een daad-

werkelijke overname gaat echter niet plaatsvinden voor-

dat de turnaround bij Raesch volledig is afgerond zodat 

de directie voldoende tijd heeft voor de begeleiding van 

de integratie.

Een derde ontwikkelgebied betreft de uitbreiding van 

UV-technologie naar nieuwe toepassingen. Eén van die 

toepassingen betreft het zuiveren van ballastwater van 

zeeschepen. Ter voorkoming dat exotische dieren en 

planten worden meegenomen naar nieuwe gebieden en 

daar door een gebrek aan natuurlijke vijanden tot een 

plaag uitgroeien, zijn landen overeengekomen ballast- 

water te zuiveren voordat deze wordt geloosd in de havens. 

Wetgeving wordt inmiddels in steeds meer landen gerati-

ficeerd waardoor een enorme markt ontstaat. Dochter-

bedrijf UV-Technik Speziallampen heeft samen met de 

Duitse partner GEO een effectief en efficiënt zuiverings-

systeem gebouwd. Een ander toepassingsgebied betreft 

desinfectie van voedsel. Dr. Hönle is op dit gebied al langer 

actief, maar omzet is vooralsnog beperkt. Desinfecteren 

van voedsel met behulp van ultraviolet is een schonere 

methode dan de vaak gebruikte chemische oplossingen.

Ten slotte heeft Dr. Hönle voldoende mogelijkheden op 

het gebied van kostenbesparingen en bedrijfsoptimalisatie. 

De ondernemingsleiding is altijd gefocust op een verdere 

stroomlijning van de organisatie. Dochterondernemingen 

die niet meer nodig zijn of een geringe bijdrage leveren 

worden gesloten of geïntegreerd. Zo wordt bijvoorbeeld 

de holding van dochterbedrijf Panacol in Zwitserland 

geschrapt. Op korte termijn ziet de directie kostenbe-

sparingsmogelijkheden van zo’n € 1 mln.

Bovengenoemde ontwikkelpotentie leidt niet alleen tot 

een hogere omzet, maar tevens tot een verbetering van 

de winstgevendheid. Op wat langere termijn voorziet de 

directie voldoende ruimte om de operationele winstmarge 

verder op te voeren naar 16% tot 20%. 

De brede productenportefeuille maakt Dr. Hönle een zeer 

aantrekkelijke investering. In de eerste plaats zijn de 

resultaten heel robuust. De productenportefeuille is even-

wichtig door de toelevering aan een zeer breed aantal 

eindmarkten met ieder verschillende investeringscycli. 

Tevens is het aanbod goed gebalanceerd tussen investe-

ringsproducten en verbruiksartikelen. In de tweede plaats 

biedt de brede activiteitenportefeuille een heel scala aan 

mogelijkheden voor verdere uitbouw. De winstpotentie 

die de onderneming zich daarmee heeft verworven wordt, 

ondanks de sterke koersstijging van afgelopen jaar, nog 

lang niet verdisconteerd in de beurskoers. Wij zien daarom 

nog ruimschoots koerspotentie voor Dr. Hönle.

DR. HÖNLE 2012A 2013A 2014A 2015T 2016T 2017T

OMZET 72,1 77,3 82,1 91,2 95,2 104,3

EBIT 8,3 7,7 9,5 13,5 14,1 16,3

WPA 1,08 1,20 1,13 1,84 1,86 2,17

MARKTKAPITALISATIE 53,3 67,9 93,3 140,6 140,6 140,6

NETTOSCHULD 5,1 15,0 15,4 7,2 1,6 -3,9

NETTOSCHULD/EBITDA 0,5 1,5 1,3 0,5 0,1 -0,2

KOERSWINST-VERHOUDING 9,1 10,3 14,9 13,9 13,7 11,8

EV/EBITDA 5,7 8,3 9,4 9,4 8,7 7,3

DIVIDENDRENDEMENT 5,1% 4,1% 3,0% 2,4% 2,4% 3,4%

ROI % 10,1% 8,7% 9,6% 14,6% 14,8% 16,4%

(in € miljoen, behalve getallen per aandeel)

DR. HÖNLE
Raesch Quarz - Productie van lamplichamen
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MASTERFLEX

SLANGENPRODUCENT BUIGT FOCUS NAAR GROEI EN WINST
Na een periode van herstructureren kon Masterflex de afgelopen jaren het vizier weer 
richten op de uitbouw van de kernactiviteit hoogwaardige slang- en verbindingssystemen. 
Een ambitieuze strategie gericht op internationale expansie werd ingezet. Hiertoe werd het 
personeel fors uitgebreid en werden vestigingen in nieuwe landen geopend. De ingezette 
groeistrategie kreeg echter onvoldoende tractie. Hierop heeft de directie stappen genomen 
voor een aangescherpte internationale expansiestrategie in combinatie met een verhoogde 
focus op winstgevendheid. De maatregelen zijn inmiddels grotendeels doorgevoerd en de 
herstructureringskosten daarvan vallen in het boekjaar 2015. Hierdoor is een stevige basis 
gelegd voor een winstsprong in 2016.

Masterflex kon vanaf 2010 eindelijk de aandacht weer 

richten op de kernactiviteit van de productie en ontwik-

keling van hoogwaardige slang- en verbindingssystemen. 

De twee voorgaande jaren hadden in het teken gestaan 

van het afstoten en herstructureren van bedrijfsactiviteiten 

en het opschonen van de balans. Dit was noodzakelijk 

nadat het vorige management een mislukte diversificatie- 

strategie had doorgevoerd en de onderneming bleef zitten 

met een aantal niet-kernactiviteiten en een grote schuld. 

Eenmaal van de niet-kernactiviteiten en financiële proble-

men verlost kondigde de huidige ondernemingsleiding een 

ambitieuze groeistrategie aan. De onderneming wenste in 

2020 wereldmarktleider te zijn in de diverse nichemarkten 

voor hoogwaardige slangen. Om dit doel te realiseren 

moest de internationale aanwezigheid worden vergroot 

en de brede Duitse productenportfolio naar andere regio’s 

worden uitgerold. Groeikernen binnen de internationale 

expansiestrategie werden gezien in de VS en Azië.

De nieuw ingezette strategie oogt als de juiste keuze. De 

markt voor hoogwaardige kunststofslangen is namelijk 

zeer aantrekkelijk met bovengemiddelde groeimogelijk-

heden als gevolg van de hoge fragmentatiegraad. Tevens 

zijn aantrekkelijke winstmarges haalbaar. De uitgangs-

positie op Masterflex’ thuismarkt is stevig en uitstekend 

verdedigbaar. Tegelijkertijd zijn er internationaal goede 

uitbouwmogeljikheden. De internationale expansie vermin-

dert daarbij de sterke afhankelijkheid van de Duitse markt 

waar de slangenproducent ongeveer de helft van de omzet 

genereert. 

De marktgroei voor hoogwaardige slangen ligt boven het 

groeipeil van de wereldeconomie mede gestuwd door 

substitutie effecten van traditionele PVC-slangen en 

metalen buizen naar functioneel ten minste gelijkwaardige 

maar goedkopere Masterflex kunststofproducten. 

De winstgevendheid van Masterflex is met historische 

operationele marges van ca. 15% buitengewoon aan-

trekkelijk. De ‘pricing power’ van de onderneming uit 

Gelsenkirchen is opvallend groot. Slangen vinden hun 

toepassing veelal in machines en vormen daarvan slechts 

een klein deel van de totale kostprijs. Tegelijkertijd zijn de 

faalkosten voor de gebruiker, veelal kapitaalintensieve 

ondernemingen, zeer groot.

Nieuwe spelers kunnen de markt niet makkelijk betreden. 

De productie van hoogwaardige slangen wordt veelal op 

basis van klantspecificaties gemaakt. Dit vereist van de 

slangenproducent een hoge mate van klant- en materiaal-

kennis. Daarnaast bestaan opdrachten veelal uit kleinere 

productiehoeveelheden, ofwel batches, waardoor het 

productieproces bovengemiddeld complex is.

De dochterondernemingen van Masterflex hebben een 

zeer goede reputatie en veelal stevige marktposities. Zoals 

eerder aangegeven is de markt voor technisch hoogwaar-

dige slangen nog sterk gefragmenteerd. De concurrentie 

bestaat uit een grote hoeveelheid kleinere lokale spelers. 

Masterflex is, ondanks de bescheiden absolute omvang, 

relatief gezien een grote en internationale speler. Verder 

marktaandeel zou gegeven deze relatieve schaalgrootte, 

het brede productportfolio en het ruime distributieapparaat 

relatief gemakkelijk moeten kunnen worden gewonnen. De 

superieure innovatieve slagkracht van Masterflex is even-

eens een kracht die drijvend is achter verdere marktpene-

Ondernemingsprofiel

•	� Internationale specialist gericht op het ontwikkelen, 

de fabriceren en verkopen van hoogwaardige, tech-

nisch veeleisende slang- en verbindingssystemen 

vervaardigd uit hightech-kunststoffen, weefsels en 

folies voor een grote verscheidenheid aan industriële 

en medische toepassingen

Investeringsrationale

•	� Internationaal sterke positie in een gefragmenteerde 

en grotendeels lokale markt, bij enkele speciale 

producten zelfs wereldmarktleider

•	� Brede productenportfolio wordt afgezet aan vele 

duizenden klanten afkomstig uit meer dan  

10 verschillende branches met verschillende  

investeringscycli

•	� Structureel toenemende vraag naar kunststofoplos-

singen: vanwege de veelzijdige en superieure eigen-

schappen die andere materialen zullen substitueren

•	� Hoge toetredingsbarrières door specialistische 

kennis van zowel product als klant

•	 Afgeronde herstructurering

Aanjagers

•	� Versnellen van de internationalisering

•	� Uitbouw materiaaldeskundigheid, uitbreiding  

productportfolio en competentie t.b.v. systeem- 

oplossingen

•	� Verhogen winstgevendheid door optimalisatie van 

de organisatiestructuur en de operationele processen

•	� Na afronding financiële herstructurering tijd voor: 

betere bankvoorwaarden, verdere balansverster-

king, ‘add on’ acquisities en hervatten  

dividendbetalingen.

•	� Imagoverbetering en vertrouwensherstel op  

de beurs

4

0

2

6

8

10

12

14

16

18

20

2011 20122008 2009 2010 2013 2014 2015 2016

01/01/1625/12/1518/12/1511/12/1504/12/1527/11/1520/11/1513/11/1506/11/1530/10/1523/10/15

BEURSKOERS MASTERFLEX (koers per 31/12/2015: €5,95) 

VAN DE 
PORTEFEUILLE

VAN HET 
AANDELENKAPITAAL13%13%6%



VERSLAG VAN DE DIRECTIE    6160    VERSLAG VAN DE DIRECTIE

tratie. Tenslotte zal de verdergaande internationalisatie het 

concurrentievoordeel alleen maar groter maken. 

Internationalisatie blijkt lastig te implementeren. 

In het kader van de internationalisatiestrategie werden 

flinke investeringen verricht. In de periode 2010 tot en 

met 2012 werden nieuwe vestigingen geopend in Brazilië, 

Rusland, Singapore en China. Tegelijk werd het perso-

neelsbestand fors uitgebreid van 384 ultimo 2009 naar 

meer dan 600 in 2015. Deze investering in toekomstige 

groei ging gepaard met aanloopkosten die op hun beurt 

direct drukten op de marges, omdat deze in tegenstelling 

tot bijvoorbeeld productontwikkelingskosten niet konden 

worden geactiveerd maar meteen door de resultatenre-

kening dienden te lopen. De verminderde winstgevend-

heid nam de directie op de koop toe, omdat de marge-

druk slechts van tijdelijke aard zou zijn. Een versnelde 

omzetgroei als gevolg van de internationalisatie zou de 

onbenutte productiecapaciteit opvullen en daaropvolgend 

zouden de operationele marges weer terugkeren naar het 

oude niveau. In de praktijk zakte de operationele marge 

van ruim 14% aan het begin van de investeringsperiode 

naar 10,6% in 2013. In dat jaar eindigde de periode van 

grote capaciteitsuitbreidingen en werd de primaire focus 

verschoven van omzetgroei naar een hogere winstge-

vendheid. De directie stelde zich daarbij een operationele 

marge van 13% tot 14% op de middellange termijn ten 

doel. 

Een eerste voorzichtige stap naar margeherstel moest in 

het boekjaar 2014 plaatsvinden. De eerste negen maanden 

verliepen daarin tevredenstellend. De omzet nam over 

deze periode met een stevige 9% toe en de bedrijfsmarge 

verbeterde met 50 basispunten tot 11,0%. Het vierde 

kwartaal stelde echter fors teleur. De omzetgroei zwakte 

sterk af waardoor de teller voor het hele jaar terugzakte 

naar minder dan 8%. Deze daling werd vooral veroorzaakt 

door een (goed verklaarbare) terugval bij de Russische joint 

venture en opstartproblemen bij een groot project voor 

medische slangen bij dochteronderneming Novoplast. Het 

operationele resultaat voor 2014 bleef ondanks de redelijke 

omzetgroei, beperkt tot 3%. Bij een amper stijgend ab-

soluut bedrijfsresultaat daalde de marge tot 10,1%. Nog 

net boven het absolute minimum van 10% dat de directie 

hanteert. 

Masterflex werd aan het eind van het jaar tevens gecon-

fronteerd met een geest uit het verleden. Als onderdeel 

van een herstructureringsplan in 2010 kreeg de onderne-

ming van kredietverschaffers uitstel van betaling. Dit leverde 

Masterflex binnen de Duitse fiscale wetgeving een ‘her-

structureringswinst’ op. In de ogen van de onderneming 

was deze ‘winst’ onbelast. Nader onderzoek wees uit dat 

deze aanname onterecht was waardoor de ‘winst’ ten laste 

moest komen van de aanwezige compensabele verliezen. 

De cijfers voor 2013 en 2014 zijn hiervoor aangepast. De 

onderneming wist uiteindelijk het jaar 2014 evenwel af te 

sluiten met een winststijging van 17% tot € 3,2 mln. (wpa: 

€ 0,34). De fraaie stijging was evenwel dus niet het gevolg 

van een succesvolle internationalisatiestrategie. Veel 

meer werd deze gedreven door de fors afgenomen rente-

lasten: een gevolg van het flink teruggedrongen schuldni-

veau alsmede de lagere rentetarieven van de vernieuwde 

kredietfaciliteit.

De internationalisatiestrategie heeft per saldo nog onvol-

doende aan de verwachtingen kunnen voldoen. De omzet 

is weliswaar sinds 2010 fors gestegen van € 46 mln. tot 

€ 62 mln. Dit heeft echter niet geleid tot veel hogere winsten. 

Het operationele resultaat is over die periode vrijwel on-

veranderd gebleven. Tegelijk is de afhankelijkheid van de 

Duitse thuismarkt niet afgenomen. Nog steeds wordt zo’n 

50% in het eigen land gerealiseerd. De Aziatische activitei-

ten, met name in China, zijn flink gegroeid maar komen van 

een zeer laag niveau. Russische omzet ontwikkelde zich 

eveneens uitstekend totdat de economie als gevolg van 

de lagere olieprijs en economische sancties ineenkromp. 

De grootste tegenvaller in de internationalisatiestrategie 

vormt echter de Amerikaanse markt. In de VS wist de 

lokale directie de klantenbasis onvoldoende te vergroten 

ondanks het uitgebreide Duitse productportfolio.

De juiste man op de juiste plaats krijgen 

Dat de strategie nog onvoldoende uit de verf komt, wordt 

in onze ogen voor een belangrijk deel veroorzaakt door 

de beperkte ondersteuning van de tweekoppige directie. 

Een kleine onderneming als Masterflex heeft maar een 

beperkte managementcapaciteit, terwijl veranderingen 

op veel fronten noodzakelijk zijn. De implementatie van 

de internationalisatie eist managementaandacht voor het 

oprichten en uitbouwen van nieuwe vestigingen en het in-

huren van nieuw personeel. Tegelijk vereiste de bestaande 

organisatie ook de nodige tijd en aandacht van het manage-

ment. Vanwege de herstructureringen in voorgaande jaren 

was er gewoonweg onvoldoende tijd om de verschillende 

dochterondernemingen beter te laten samenwerken. De 

verschillende dochters opereerden grotendeels auto-

noom. Synergievoordelen werden hierdoor niet optimaal 

benut. Een hechtere samenwerking is ook noodzakelijk 

om het brede Duitse productenportfolio internationaal 

aan te kunnen bieden. Ten slotte verlangt de groeistrategie 

een verstevigde organisatiestructuur met procesmatige 

werkmethoden. Dit vraagt veelal om een andere manier 

van werken bij het personeel wat ook weer moet worden 

begeleid. 

Bij elkaar opgeteld heeft de directie een behoorlijk aantal 

uitdagingen op haar bord liggen. Een goede ondersteuning 

vanuit de Raad van Commissarissen (RvC) is dan uiterst 

belangrijk. Deze ondersteuning bestaat niet alleen uit het 

houden van toezicht, maar juist ook uit advies op basis 

van een brede praktische ervaring. Zonder een dergelijke 

invulling van de taken van de RvC ontbeert het huidige 

management intern een goed klankbord, aanvullende ex-

pertise en direct implementabele suggesties. Wij hebben 

sterk de indruk dat de directie er vaak alleen voor staat. 

De huidige samenstelling van de RvC, die bestaat uit 

drie leden, is onevenwichtig. Er is meer dan voldoende 

expertise aanwezig op het gebied van belastingen en 

accountancy. De huidige RvC-samenstelling stamt nog 

uit de periode van de financiële herstructurering. Toen 

was dergelijke expertise zeer wenselijk. In de huidige 

groeifase is een andere ‘skillset’ nodig.

Om de voortgang van de internationalisatiestrategie te 

verbeteren achten wij een versterking van de RvC nood-

zakelijk. In de Raad zal plaats moeten worden ingeruimd 

voor leden met een achtergrond in de betreffende branche 

en kennis en ervaring op het gebied van internationale 

commercialisering. Hiertoe is in 2015 meerdere malen 

overleg gepleegd met de directie en een andere groot-

aandeelhouder. Het besef bij deze partijen dat de samen-

stelling van de RvC optimaler kan en moet lijkt inmiddels 

door te dringen. Naar onze verwachting zal een versterking 

niet lang meer op zich laten wachten.

Winstgevendheid boven omzetgroei 

Sinds enige tijd deelt de directie onze mening dat de ont-

wikkelingen van de internationalisatiestrategie en het her-

MASTERFLEX
Novoplast - Buigzame slang
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stel van de winstgevendheid traag verliepen. Met ingrijpen 

werd echter geaarzeld tot in het vierde kwartaal van 2015. 

Na een tegenvallende omzetontwikkeling, zakte de opera-

tionele marge toen door de ondergrens van 10%. Daarop 

werden maatregelen aangekondigd voor het reduceren 

van de complexiteit in de onderneming en het verhogen 

van de winstgevendheid. Doel van de operatie is dat de 

marge in 2016 weer ‘significant’ boven de 10% uit moet 

komen. Significant dient hierbij te worden uitgelegd als 

een flinke stap richting de middellange termijndoelstelling 

van 14%. Daarnaast werd aangekondigd dat de perso-

neelskosten als percentage van de omzet de komende 

jaren fors zullen moeten dalen. Deze was door alle expan-

sie-investeringen flink opgelopen tot meer dan 38%. Van-

af 2017 moet deze ratio weer gedaald zijn tot het historische 

niveau van minder dan 35%. 

Om de winstmarge richting de beoogde 14% te stuwen 

zijn voor ruim € 1,2 mln. aan kostenbesparingen geoor-

merkt. Dit is een substantieel bedrag ten opzichte van 

de operationele jaarwinst van € 6 mln. De besparingen 

worden gerealiseerd op het gebied van personeel en 

organisatiestructuur. Managementlagen zijn weggesneden 

bij de dochterondernemingen Masterflex en Novoplast. 

Aanpassingen in de organisatie vinden verder onder meer 

plaats bij de Zweedse activiteiten waar de lokale opslag-

plaats wordt opgeheven en toekomstige levering plaats-

vindt via Frankrijk en het VK. 

Naast kostenbesparingen worden andere marge-ver-

hogende maatregelen genomen. Het distributiemodel 

wordt hiertoe aangescherpt. Kleine klanten met een 

orderniveau kleiner dan € 2.000,- op jaarbasis worden 

doorgeschoven naar gelieerde technische handelsbe-

drijven. Dergelijke kleine orders zijn voor Masterflex via 

directe belevering door de administratieve en logistieke 

kosten nauwelijks winstgevend te maken. Daarnaast 

maakt het productieprocessen onnodig complex en geeft 

het mogelijk langere wachttijden voor klanten die er wel 

toe doen. Tevens wordt het huidige productaanbod tegen 

het licht gehouden en worden onvoldoende winstgevende 

series uit het assortiment genomen. Het productaanbod 

van Masterflex is te breed gegroeid. Productieseries zijn 

soms maar marginaal verschillend terwijl de jaarlijkse order-

omvang beperkt is en de winstgevendheid onvoldoende. 

De onderneming brengt nu voor dergelijke orders extra 

‘ontwikkelkosten’ in rekening of biedt een meer gestan-

daardiseerd alternatief aan. 

Het moment is tevens gebruikt om in de VS maatregelen 

te nemen. De belangrijkste stap hierbinnen betreft het 

vervangen van de directeur van de Amerikaanse dochter. 

De voormalige directeur slaagde er, ondanks positieve 

marktomstandigheden, de laatste jaren niet in de omzet 

te laten groeien Hij bleef zich richten op de bestaande 

klanten en ging niet of nauwelijks op jacht naar nieuwe. 

Andere aanpassingen betreffen de Aziatische organisatie. 

Het zwaartepunt in Azië komt sterker te liggen op China. 

De organisatie weet hier sterk te groeien met klant spe-

cifieke producten voor diverse fabrikanten. De Singaporese 

vestiging richt zich op de verkoop van slangen aan han-

delsbedrijven in de regio. De verkoop hiervan loopt veel 

stroever en krijgt daarom minder prioriteit. De organisatie 

wordt aangepast aan het verlaagde ambitieniveau. Ten 

slotte is de Russische joint venture verkocht aan partner 

SovPlym. Voortaan levert Masterflex de slangen voortaan 

op exclusieve basis aan deze partner voor de Russische 

markt. 

Winststijging in de pijplijn

Samenvattend heeft de directie de organisatie met boven- 

staande maatregelen zichtbaar bijgestuurd. Waar voor-

heen vooral de nadruk lag op de omzetontwikkeling is 

de balans nu duidelijk verlegd naar de verbetering van 

de winstgevendheid. Dit betekent overigens niet dat 

omzetgroei niet meer wordt verwacht. De onderneming 

streeft er onverminderd naar om harder te groeien dan 

de wereldeconomie. De kosten voor het doorvoeren van 

deze maatregelen zijn grotendeels in 2015 al genomen. 

Daarop heeft het management de verwachtingen voor 

2015 aangepast. Terwijl eerder werd uitgegaan van een 

kleine stijging van het EBIT-resultaat wordt nu uitgegaan 

van een lichte daling. Ons inziens eigenlijk een marginale  

aanpassing. Doordat de schulden het afgelopen jaar verder 

zijn afgebouwd en de belastingdruk in 2015 weer zal 

normaliseren verwachten wij dat het effect op de winst 

beperkt zal zijn. 

Met de maatregelen is een belangrijke stap gezet voor een 

flinke winstsprong in 2016. De effecten van de aanzienlijke 

kostenbesparingsmaatregelen zijn direct zichtbaar. Zelfs 

bij een gelijkblijvende omzet ligt een behoorlijke verbete-

ring van het resultaat binnen handbereik. De effecten van 

de andere genoemde marge-verhogende maatregelen 

(zoals onder andere het aanpassen van de productenmix) 

zullen naar onze verwachting iets meer tijd nodig hebben 

MASTERFLEX 2012A 2013A 2014A 2015T 2016T 2017T

OMZET 55,0 57,9 62,4 64,3 67,3 69,7

EBIT 7,6 6,1 6,3 5,8 7,2 10,1

WPA 0,52 0,29 0,35 0,34 0,45 0,67

MARKTKAPITALISATIE 42,9 62,1 61,8 52,8 52,8 52,8

NETTOSCHULD 20,4 18,7 15,9 13,2 10,5 6,3

SOLVABILITEIT 38% 45% 45% 52% 60% 69%

NETTOSCHULD/EBITDA 2,0 2,1 1,7 1,5 1,0 0,5

KOERSWINST-VERHOUDING 9,3 24,1 19,7 17,4 13,2 8,9

EV/EBITDA 6,2 9,2 8,5 7,7 6,3 4,5

DIVIDENDRENDEMENT - - - - 1,9% 2,8%

(in € miljoen, behalve getallen per aandeel)

om neer te slaan in de winst. In de komende jaren zullen 

de recente maatregelen tezamen met de eerder gedane 

investeringen zich dan eindelijk gaan vertalen in een forse 

winstsprong. 

Op de beurs worden deze positieve ontwikkelingen van 

Masterflex nog niet op waarde geschat. Vanwege de ge-

ringe omvang mijden institutionele beleggers het aan-

deel. Retailbeleggers keken blijkbaar meer naar de korte 

termijn en richtten zich op de kosten van de aangekon-

digde maatregelen en het effect dat dit zou hebben op 

de resultaten van 2015. De aandacht van analisten of de 

financiële pers voor het fonds is overigens ook beperkt. 

De beurswaarde is daarvoor te klein en deze microcap 

wordt slechts door een tweetal analisten gevolgd en dan 

eigenlijk ook nog zeer summier. Het feit dat de onderne-

ming de laatste jaren geen dividend draag eveneens niet 

bij aan het toenemen van de ‘investabiltiy’ van het aandeel. 

Dit laatste bezwaar kan binnen afzienbare tijd wijzigen. De 

holdingmaatschappij heeft de historische verliezen op de 

balans weten te compenseren, waardoor de onderneming 

volgens de Duitse wet weer dividend mag uitkeren. Een 

flinke winstsprong in 2016 gecombineerd met een aankon-

diging tot herstarten van dividendbetalingen kunnen de 

onderbelichting van deze aantrekkelijke slangenkampioen 

wegnemen en neemt de waarschijnlijkheid toe dat ter beurze 

een faire waardering zichtbaar zal gaan worden.
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SCHALTBAU

OP STOOM VOOR WINSTSPRONG
Schaltbau heeft flink aan de weg getimmerd en er ligt een stevig fundament voor toekomstige 
groei. Zowel de productportefeuille als de geografische ‘footprint’ werden via verschillende 
acquisities sterk uitgebreid als antwoord op een sterk consoliderende markt. Om deze uit-
breidingen stevig in te bedden en toekomstige (autonome) groei te kunnen faciliteren werd de 
organisatie op verschillende gebieden versterkt. De directie werd versterkt en daarmee lijkt 
een goede aansturing gewaarborgd. De balans werd geoptimaliseerd met het aantrekken van 
een zeer goedkope langjarige obligatielening. Schaltbau heeft zich aangepast aan de snel 
veranderende marktomstandighedenvraag, maar dit had wel een drukkend effect op het korte 
termijn resultaat en vroeg om geduld bij investeerders. De onderneming is nu uitstekend opge-
steld en klaar voor een winstsprong in de komende jaren. 

De markt voor toeleveranciers aan de spoorwegindustrie 

heeft zich de afgelopen jaren sterk geconsolideerd. Dit 

heeft zich vooral duidelijk gemanifesteerd in het rollend 

materieel. Twee grote Chinese treinenbouwers CNR en 

CSR zijn samengesmolten, het Japanse Hitachi staat op 

het punt om het Italiaanse AnsaldoBreda over te nemen 

en het Zwitserse Stadler heeft interesse getoond voor de 

locomotievenbouwdivisie van het Duitse Vossloh. Onder 

de toeleveranciers van de treinenbouwers werd de markt 

verrast door de overname van het Franse Faiveley Trans-

port door de Amerikaanse concurrent Wabtec, waarmee 

één van de grootste toeleveranciers ontstond. Voor de 

komende jaren wordt een aanhoudende consolidatie 

verwacht. Hiervoor zijn diverse drijfveren aan te wijzen. 

Om tegenwicht te bieden aan de consolidatie onder de 

treinenbouwers moeten ook toeleveranciers aan schaal-

vergroting doen. Daarnaast wensen treinenbouwers de 

complexiteit van hun productieprocessen terug te bren-

gen door vermindering van het aantal toeleveranciers. 

Deze moeten dan vervolgens wel in staat zijn een bredere 

productenpalet aan te beiden. Kortom meer zaken doen 

met minder leveranciers. Ten slotte eisen de eindafnemers, 

veelal overheden, bij de gunning van opdrachten in toe-

nemende mate om ‘local content’. Dit betekent dat ook 

toeleveranciers internationaal aanwezig moeten zijn (lees: 

lokaal produceren of essembleren) en dus in omvang 

moeten toenemen. 

Schaltbau wenste binnen deze consolidatie een actieve 

rol in te nemen. Met name voor de divisie ‘Mobiele Trans-

port Systemen’ (deur- en toiletsystemen) waren zowel 

schaalvergroting, een uitgebreidere productportefeuille als 

verbreding van de geografische footprint noodzakelijk. De 

onderneming voegde daad bij het woord met een hele rits 

aan acquisities en de uitbreiding van bestaande belangen 

tot meerderheidsdeelnemingen in de afgelopen twee jaar. 

In 2014 werd het Spaanse ALTE, de marktleider in toiletsys-

temen voor treinen, overgenomen en tegelijkertijd werd een 

Ondernemingsprofiel

•	� Leverancier van hoogwaardige en betrouwbare 

componenten en systemen voor transport-tech-

nologie: Stationair (spoorweginfra, remsystemen), 

Mobiel (treinen, bussen) en Componenten  

(schakelaars)

Investeringsrationale

•	� Wereldwijde top-3 speler in niches met beperkt 

aantal concurrente

•	� Omzet uit stabiele markten met een lange termijn 

karakter steunend op overheidsinvesteringe

•	� Brede productenportfolio met verschillende  

investeringscycli

•	 �Sterke en voorspelbare resultaten

•	� Structureel toenemende vraag naar (energie-) 

efficiënte en veilige transportoplossingen door 

stijgende urbanisatie & mobiliteit van mensen

Aanjagers

•  �Actief portefeuillebeleid: 1) desinvesteren non- 

core, 2) uitbouwen en/of verbreden van huidige 	

markt	posities door gerichte acquisities

•	� Verdere expansie naar groeimarkten zoals  

Rusland, India, China

•	� Winnen van marktaandeel dankzij sterke focus  

op R&D en productvernieuwing

•	� Aanscherpen van financiële doelstellingen en  

dividendbeleid
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BEURSKOERS SCHALTBAU (koers per 31/12/2015: €51,00) 

VAN DE 
PORTEFEUILLE

VAN HET 
AANDELENKAPITAAL20% 7%

belang van 40% in de eveneens Spaanse onderneming 

Albatros (informatie- en videobewakingssystemen voor 

treinen) verworven. Dat jaar werd eveneens het belang 

in het Poolse RAWAG, producent van deursystemen 

en interieurs, met 47% uitgebreid tot 90%. De verkeers- 

onderneming uit München ging in 2015 weer een stap 

verder. Eerst werd het belang in het kleine RDS, onder-

houdsdiensten van deursystemen, verhoogd met 15% tot 

65%. Vervolgens werd een belang van 65% in het Itali-

aanse SPII genomen, een producent van besturings- en 

controlesystemen en elektronische schakelaars en elektri-

sche aardingssystemen. Eind december volgde de melding 

dat het belang in Albatros is verhoogd tot 90%.

In een korte tijd heeft Schaltbau een antwoord kunnen 

geven op de veranderende marktvraag. Met bovenge-

noemde overnames is een stevige positie verworven in de 

redelijk gefragmenteerde markt van toeleveranciers voor de 

treinenbouwindustrie. De acquisities hebben samen een 

geconsolideerde omzet van naar schatting ca. € 120 mln. en 

zorgen dus voor een flinke toename van de schaalgrootte 

van de groep op het marktgebied van rollend materieel. 

Daarnaast is het productenaanbod voor treinproducenten 

flink uitgebreid en zijn nieuwe geografische gebieden aan 

het bedrijf toegevoegd voor een bredere spreiding. 

Organisatie klaargezet voor de toekomst

Een dergelijke forse uitbreiding via acquisities vereist 

tevens een versteviging van de organisatie. Deze verstevi-

ging dient niet alleen om de acquisities goed in te bedden 

in de organisatie, maar ook om de verdere groei van de 

onderneming in goede banen te leiden. Op dit vlak zijn in 

de afgelopen twee jaar ook stappen gezet.

Zo is de aansturing van de onderneming verder ver-

sterkt. De verantwoordelijkheden binnen het bestuur zijn 

verscherpt waarbij een duidelijke verdeling is gemaakt 

naar de verschillende divisies. Ralf Klädtke is van buiten 

nieuw aangetrokken als lid van de Raad van Bestuur. 

Hij is verantwoordelijk voor de verdere uitbouw van de 

divisie ‘Mobiele Transport Systemen’. De heer Klädtke 

oogt hiervoor de juiste persoon. Hij heeft ervaring bij 

diverse internationale concerns, zoals EADS en Airbus, 

die veelal worden gekenmerkt door een projectmatig  

karakter analoog aan de marktkarakteristieken van deze di-

visie. De divisie ‘Stationaire Transport Technologie’ (spoor-

wegovergangen, signaleringstechnologie en remsyste-

men) staat onder de verantwoordelijkheid van CEO Jürgen 

Cammann. De laatste divisie ‘Componenten’ (schakelaars 

en koppelstukken) staat onder leiding van de heer Michael 

Leuchte. In de toekomst zal hij mogelijk ook tot de Raad  
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van Bestuur toetreden, naast CEO Jürgen Cammann en 

CFO Elisabeth Prigge . Van Dirk Löchner, verantwoordelijk 

voor ‘corporate development’, werd afscheid genomen.

Balans op orde

Niet alleen de aansturing werd verscherpt, ook de financiële 

positie werd verstevigd. Schaltbau maakte van de lage 

rentestand gebruik om een obligatielening in de markt te 

plaatsen. Vanwege de grote interesse werd de oorspron-

kelijk omvang verhoogd van € 50 mln. naar € 70 mln. De 

leningen werden uitgeven in twee tranches; een met een 

looptijd van 7 jaar en een van 10 jaar. Het gemiddelde 

rentepercentage voor de lening bedraagt iets meer dan 

2%. Hiermee heeft de onderneming zich voor een langere 

periode tegen zeer gunstige voorwaarden gefinancierd.

Teruggang in de winst is tijdelijk

Bovengenoemde investeringen in toekomstige groei gingen 

gepaard met extra kosten op de korte termijn. Deze hebben 

de resultaten tijdelijk onder druk gezet. Met name de on-

derliggende winst in 2014 moest een flinke stap terug. De 

omzet steeg met 10% tot € 430 mln., vooral dankzij de 

diverse acquisities. De operationele winst daalde daaren-

tegen met bijna een kwart tot € 27 mln. 

De daling in 2014 had een drietal oorzaken. Twee daarvan 

bevonden zich in de divisie ‘Stationaire Transport Tech-

nologie’ en wel bij dochter Pintsch Bamag. De meeste pijn 

werd geleden door een tijdelijke investeringsstop aan het 

spoor van Deutsche Bahn (DB). Hierdoor was sprake van 

flinke onderbezetting. Kosten snijden was slechts beperkt 

mogelijk. Aan het Duitse spoor moet de komende jaren 

voor miljarden worden opgeknapt. DB heeft hiervoor in-

vesteringsafspraken met de overheid. De komende jaren 

zal een stroom aan orders vloeien naar Pintsch Bamag. 

Deze dochter moet dan wel klaar staan met voldoende 

kwalitatief personeel. Een ander negatief effect op de 

resultaten van Pintsch Bamag hadden de investeringen 

in de nieuw opgestarte activiteit platform screen doors 

(PSD). Deze deuren ter afscheiding van perron en spoor 

voor de veiligheid van passagiers bij drukke stations 

beloofd een interessante markt met ruim € 25 mln. omzet- 

potentie op jaarbasis. Een pilotproject in São Paulo 

kampte met technische problemen en grote vertragingen. 

Hierdoor werden flinke (aanloop)verliezen opgelopen. Het 

bedrijfsresultaat van de ‘Stationaire Transport Technologie’ 

verschrompelde in 2014 met 80% tot € 3 mln.

De derde oorzaak lag in de afschrijving en verliezen van 

de geacquireerde ondernemingen ALTE en Albatros. 

Deze werden overgenomen uit faillissement en waren be-

hoorlijk verlieslatend. De heer Cammann heeft een uitste-

kende reputatie in ‘turnaround management’. Toch duurde 

winstherstel langer dan gedacht en waren de aanloop 

verliezen groter dan verwacht.

De financiële consequenties van deze investeringen voor 

toekomstige groei konden onvoldoende worden opge-

vangen door de positieve ontwikkelingen bij de divisies 

‘Componenten’ en ‘Mobiele Transport Technologie’.

Ten slotte werd het operationele resultaat geraakt door een 

neerwaartse correctie op een eerdere positieve herwaar-

dering van de deelneming RAWAG. Deze correctie betreft 

een boekhoudkundige exercitie onder de internationale 

regels van IFRS. Als gevolg van toepassing van IFRS gaf 

deze exercitie in 2014 achtereenvolgens een opwaartse 

swing aan de netto winst per aandeel en een neerwaartse 

swing aan het operationeel resultaat. Schaltbau rappor-

teerde over het jaar 2014, mede als gevolg van deze boek-

houdkundige bijstelling, een daling van het operationeel 

resultaat van € 9 mln. naar € 27 mln., terwijl de nettowinst 

met 17% steeg tot € 29 mln. (€ 4,04 per aandeel).

Vertrouwen wordt hersteld

De ondernemingsleiding moest als gevolg van boven-

genoemde ontwikkelingen tot tweemaal toe met een 

winstwaarschuwing voor de jaarresultaten van 2014 naar 

buiten komen. Investeerders waren een neerwaartse 

aanpassing van de winstverwachting bij Schaltbau niet 

gewend. De onderneming had een uitstekende reputatie 

opgebouwd en stond juist bekend om zijn terughouden-

de vooruitzichten die minstens geëvenaard werden. Het 

uitstekende track record liep een deuk op. Daarbij hielp 

het de onderneming ook niet dat als gevolg van de in-

gewikkelde boekhoudregels de schommelingen van de 

resultaten minder makkelijk te doorgronden waren. De 

uitbreiding van de belangen in de verschillende dochter-

ondernemingen resulteerden in verschuivingen binnen 

de resultatenrekening. Winsten verschoven vanwege een 

verplichte volledige consolidatie regelmatig van de post 

deelnemingen naar het operationele resultaat. Dit maakt 

de onderliggende ontwikkeling minder goed zichtbaar.

Voor CEO Cammann stond een herstel van het vertrouwen 

daarom hoog op de agenda. Voor het jaar 2015 werd 

een voorzichtige winstprognose afgegeven. Aanvankelijk 

werd een omzetverwachting van € 464 mln. uitgesproken. 

Deze verwachting werd als gevolg van de overname van 

SPII verhoogd tot € 485 mln. De vooruitzichten voor de 

operationele winst, ofwel EBIT, en de winst per aandeel 

bleven na de overnameaankondiging onveranderd. Voor 

2015 wordt een EBIT-resultaat van € 37 mln. voorzien, een 

stijging van 36%. De winst per aandeel komt naar ver-

wachting uit op € 2,91, een daling van 28%. Zoals boven 

uiteengezet is deze daling het gevolg van boekhoudkundige 

regels. 

De specialist in verkeerstechnologie is goed op weg de 

doelstellingen te realiseren en daarmee het oude track-

record te herstellen. Over de eerste drie kwartalen steeg 

de operationele winst met bijna 16% tot € 28 mln. De winst 

per aandeel daalde van € 3,94 tot € 2,32 voornamelijk als 

gevolg van de eerder genoemde positieve herwaardering 

van RAWAG in 2014. Helaas is hierdoor de vergelijking 

tussen de verschillende boekjaren erg lastig. De doel-

stellingen voor 2015 lagen in ieder geval duidelijk binnen 

handbereik. In januari 2016 werd dit nog eens bevestigd 

door de tussentijdse publicatie van voorlopige omzetcij-

fers voor 2015. Deze kwamen uit op € 495 mln. en stijgen 

dus ver uit boven de eerder afgegeven prognoses.

Dit is een geruststellende gedachte voor investeerders. 

De negatieve winstaanpassingen van 2014 lijken, zoals wij 

ook hadden ingeschat, daarmee inderdaad een eenmalig 

karakter te hebben. Het beursvertrouwen in de onderne-

ming keerde dan ook in de loop van 2015 weer terug.

Uitstekend opgesteld voor winstsprong

In onze ogen heeft Schaltbau zich de afgelopen jaren 

ijzersterk ontwikkeld om op de middellange en langere 

termijn aansprekende prestaties te kunnen gaan neerzetten. 

De onderneming heeft op adequate wijze gereageerd op 

de diverse marktontwikkelingen. De productportefeuille 

is sterk verbreed, de geografische aanwezigheid is flink 

uitgebreid. Daarnaast is de organisatiestructuur klaar-

gemaakt voor een sprong voorwaarts. De lange termijn 

vraag naar spoorwegtechnologie en rollend materieel 

blijft positief gedreven door enkele megatrends. Aanhou-

dende urbanisatie zorgt voor dichtslibbende steden. Dit 

wordt nog eens versterkt in opkomende landen door de 

toenemende welvaart die gepaard gaat met een stijgend 

autobezit. De inzet van treinen, trams, metro’s en bussen 

is een efficiënte manier om de toenemende congestie het 

hoofd te bieden. In Europa en de VS is de behoefte aan 

toenemende mobiliteit ook onverminderd groot. De vraag 

naar langeafstand mobiliteit neemt eveneens toe. Goed-

kope productiecapaciteit en -faciliteiten liggen steeds 

verder weg van afzetmarkten. Om die producten naar de 

eindmarkten te brengen wordt veelal gebruik gemaakt van 

het spoor. Ten slotte zal er een enorme inhaalslag moeten 

worden gemaakt bij de bestaande spoornetwerken 

van Europa. De modernisering van het spoor, mede door 

een intensiever gebruik, is in veel landen hard nodig.

Naast deze structurele trends verwachten wij dat Schaltbau 

de marktgroei kan overtreffen. Weinig concurrenten in deze 

SCHALTBAU
Schaltbau Gmbh - Noodrem
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relatief gefragmenteerde markt kunnen voldoen aan de 

almaar toenemende klanteisen. Schaltbau zal naar onze 

inschatting in staat zijn kleinere concurrenten weg te 

drukken dankzij de bredere productenportefeuille, de 

continue innovatie en de betere internationale spreiding.

Samengevat zal Schaltbau in de komende paar jaar een 

flinke winstsprong moeten kunnen tonen. Op kortere ter-

mijn zal dat naar verwachting vooral op autonome basis 

plaatsvinden, omdat de recente acquisities eerst moeten 

worden verteerd. Schaltbau heeft zich enkele jaren geleden 

in 2016 een winst van € 5 per aandeel ten doel gesteld. 

Deze doelstelling oogt ambitieus, maar is in een zonnig 

scenario niet onbereikbaar. Noodzakelijk is dan dat de 

Spaanse acquisities ALTE en Albatros positief gaan bij-

dragen aan het resultaat. Albatros leek zich in de loop van 

SCHALTBAU 2012A 2013A 2014A 2015T 2016T 2017T

OMZET 362,8 390,7 429,6 495,5 541,5 568,8

EBIT 29,5 36,0 27,3 38,4 48,6 52,3

WPA 3,09 3,48 2,58 3,01 4,11 4,67

MARKTKAPITALISATIE 191,0 283,0 258,8 313,8 313,8 313,8

NETTOSCHULD 48,6 41,7 79,7 95,3 80,4 65,6

NETTOSCHULD/EBITDA 1,3 0,9 2,1 2,0 1,3 1,0

KOERSWINST-VERHOUDING 10,0 13,2 16,3 16,9 12,4 10,9

EV/EBITDA 7,6 8,1 10,2 9,5 7,5 6,6

DIVIDENDRENDEMENT 2,5% 2,1% 2,4% 2,0% 2,0% 2,3%

(in € miljoen, behalve getallen per aandeel)

2015 steeds beter te ontwikkelen. De uitbreiding van het 

belang tot 90% aan het eind van het jaar lijkt deze trend te 

bevestigen. Een andere belangrijke factor betreft DB’s in-

vesteringsniveau aan de spoorwegen. Schaltbau verwacht 

dat deze vanaf 2016 weer gaat toenemen. Ten slotte is in 

2015 veel geld besteed aan adviseurs met betrekking tot 

de diverse overnames en uitbreiding van bestaande be-

langen in dochterondernemingen. Deze eenmalige kosten 

ter grootte van ca. € 1 mln. vallen in 2016 weg. Of de ten 

doel gestelde € 5 winst per aandeel daadwerkelijk wordt 

gerealiseerd is niet duidelijk, maar een flinke stijging in 

de richting zit er naar onze inschatting in een “blue sky” 

scenario zeker in. Vooralsnog gaan wij zelf uit van taxaties 

die daar nog wat onder liggen. Zelfs op die lagere winst-

niveaus is Schaltbau bepaald niet aan de prijs.

SCHALBAU
Alte - Sanitaire voorzieningen in treinen
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SWECO

ZWEEDSE KAPERS OP DE KUST
Ingenieursbedrijf Grontmij had de afgelopen jaren duidelijk moeite zich te ontworstelen aan een 
moeilijke periode van herstructureringen. Het ambitieuze herstelplan van 2012 onder de naam 
‘Back on Track’ kwam onvoldoende van de grond. Marges herstelden zich maar mondjesmaat 
en groeidoelstellingen werden steeds verder verschoven in tijd. De noodzakelijke verkoop van 
de Franse activiteiten zorgden uiteindelijk voor een fors verlies, waardoor de kans groot was dat 
wederom de hand moest worden opgehouden bij de aandeelhouders. Dit was een uitgelezen 
moment voor concurrent Sweco om Grontmij over te nemen. Het Zweedse ingenieursbureau 
bezit de juiste expertise en financiële armslag om onderpresterende ondernemingen naar 
bovengemiddelde winstmarges te liften. De ‘Back on Track’ strategie bij Grontmij kan onder 
Zweedse regie daardoor sneller en dieper worden doorgevoerd.

Grontmij kwam aan het begin van dit decennium in financieel 

zwaar weer als gevolg van een zwakke operationele aan-

sturing en een verkeerde acquisitie van het Franse Ginger. 

De situatie werd nog eens versterkt door uitdagende 

marktomstandigheden. Een nieuw management trad in 

2012 aan en introduceerde een ambitieus herstelplan waarin 

een operationele marge (EBITA) van 6% tot 8% werd nage-

streefd in 2016 en omzetgroei van 3% tot 5% voorzien vanaf 

2015. Tegelijk werd de financiële positie gesterkt met een 

flinke aandelenemissie.

Het winstherstel verliep echter veel trager dan verwacht. 

De oorzaak lag onder meer in het langzame marktherstel, die 

met name in de belangrijke Nederlandse thuismarkt maar 

niet aantrok. Dit bleek niet de enige reden. De noodzakelijke 

cultuurverandering bij de werknemers van een omzet- 

oriëntatie naar een focus op winstbijdrage verliep stroperiger 

dan gedacht. De ondernemingsleiding werd regelmatig laat 

verrast door operationele tegenvallers. Zij miste echter de 

financiële slagkracht om dieper te snijden in de organisatie 

om alsnog de beoogde verandering te bewerkstelligen.

De jaarresultaten van 2014 vertoonden een onderliggende 

EBITA-marge van 3,8%. Eenvoudige kostenreducties waren 

reeds gerealiseerd. Voor verdere margeverbetering richting 

de doelstelling van ten minste 6% was Grontmij in toe-

nemende mate afhankelijk van omzetgroei. Die werd door 

het bestuur, in tegenstelling tot het aanvankelijk gecommuni-

ceerde herstelplan, niet meer voorzien in 2015. De marge- 

doelstelling voor 2016 kwam daarmee ook in het geding.  

Rijp voor overname

Terwijl de (herstel)ontwikkelingen in de kernactiviteiten 

stroperig verliepen bleek ook de verkoop van het Franse 

Ginger, dat tot niet-kernactiviteit was bestempeld, maar 

uiterst moeizaam te vorderen. De verkoop was aanvankelijk 

als één geheel gepland en zou in 2014 worden afgerond. 

Uiteindelijk werd de organisatie in twee delen verkocht en 

de verliezen op de transacties bleken aanzienlijk. Bij de ver-

koop van de laatste activiteit eind mei 2015 moest naar 

verwachting maar liefst € 20 mln. à € 22 mln. worden 

Ondernemingsprofiel

•	� Multidisciplinair ingenieursbureau met focus op 

energie, duurzame gebouwen, snelwegen en  

wegen, light rail en water

Investeringsrationale

•	� Grootste speler in Europa met leidende posities  

in Noordwest Europa

•	� Zeer goed geleid bedrijf met aantrekkelijke en 

stabiele winsten

•	� Uitstekend track record op het gebied van  

integreren van (grote) acquisities

•	 �Structurele vraag naar adviesdiensten rond  

belangrijke thema’s verstedelijking, mobiliteit, 

duurzaamheid en klimaatverandering

Aanjagers

•�	Versnelde uitvoering ‘Back on track’ strategie bij  

	Grontmij: verbeteren winstgevendheid, verhogen  

	 voorspelbaarheid en robuustheid; verlagen kosten 

	 structuur, operationele excellence, versterkte  

	 focus op winstgevende projecten

•	� Realiseren van additionele synergie op het gebied 

van kosten (herfinanciering, hoofdkantoor, beurs-

notering) en omzet (uitwisselen expertise)

•	� Uitbouwen van nieuw verworven posities in 

 continentaal Europa

VAN DE 
PORTEFEUILLE

VAN HET 
AANDELENKAPITAAL16% 1%

SWECO* 2012A 2013A 2014A 2015T 2016T 2017T

OMZET 875 927 975 1.221 1.794 1.886

EBIT 79 63 81 81 119 140

WPA 0,60 0,46 0,63 0,67 0,80 0,92

MARKTKAPITALISATIE 775 1.092 1.034 1.641 1.641 1.641

NETTOSCHULD 48 150 134 234 213 147

NETTOSCHULD/EBITDA 0,5 1,7 1,3 2,1 1,4 0,8

KOERSWINST-VERHOUDING 10,7 17,1 17,1 20,4 17,0 14,8

EV/EBITDA 8,2 13,9 11,4 16,4 11,9 10,1

DIVIDENDRENDEMENT 5,9% 4,6% 3,4% 2,8% 3,2% 3,2%

(in € miljoen, behalve getallen per aandeel)
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meegegeven aan de koper ter compensatie van toe-

komstige verliezen, pensioenverplichtingen en claims, 

etc. Daarmee was Grontmij weliswaar ontdaan van deze 

molensteen om de nek, maar de financiële positie werd 

wederom zwaar uitgehold. De kans was groot dat het  

bestuur van Grontmij voor de derde keer in zo’n drie jaar 

tijd naar haar aandeelhouders moest stappen voor een 

kapitaalinjectie. Het opeenvolgen van tegenslagen leek 

ook een zware wissel te trekken op het management. 

Ruim drie jaar lang reorganiseren en onderhandelen met 

banken had veel van hun energie opgeslokt. Daarmee 

leek de geest rijp voor een overname van Grontmij.

Een overnemende partij werd gezocht en gevonden in 

Sweco. Grontmij vult de activiteiten van deze Zweedse 

kampioen uitstekend aan. Sweco is al jarenlang buitenge-

woon succesvol in Scandinavië, maar heeft moeite om de 

rest van Europa te betreden. Via het ingenieursbedrijf uit 

De Bilt werd die mogelijkheid nu wel reëel. Sweco bleek 

uiteindelijk bereid Grontmij in te lijven voor ca. € 4,66 per 

aandeel op basis van een gecombineerd bod van 40% in 

contanten en 60% in aandelen Sweco. 

Herstelplan versneld uitgerold

Na afronding van de overname kwam Monolith in bezit van 

ongeveer 1% van het aandelenkapitaal van Sweco. Hoewel 

de onderneming op basis van geografie en marktkapitali-

satie niet een typische portefeuille-kandidaat kan worden 

genoemd, zijn wij voornemens het belang voorlopig aan 

te houden. De voordelen voor Sweco, die binnen bereik zijn 

gekomen door de overname, zijn in onze ogen nog on-

voldoende in de beurskoers gereflecteerd. Het Zweedse 

ingenieursbedrijf heeft een uitstekende reputatie in het 

efficiënt aansturen van de organisatie. De operationele 

marges liggen al jarenlang ver boven die van sector-

genoten. Daarnaast heeft de ondernemingsleiding meer-

maals bewezen aangekochte ondernemingen goed in de 

bestaande organisatie te kunnen inpassen. Dankzij de 

strakke aansturing worden winstmarges van overgenomen 

bedrijven snel naar een structureel hoger niveau getild. Het 

Sweco-management heeft hetzelfde beproefde integra-

tieproces voor ogen bij Grontmij. De kostenbesparingen 

die Sweco bij Grontmij kan genereren zijn enorm en een 

flink deel daarvan is relatief snel realiseerbaar. Een aan-

sprekend voorbeeld is de verlaging van de financierings-

kosten. Moest Grontmij aan kredietverstrekker ING Bank 

een rentevergoeding betalen van maar liefst 5,75%, ligt dit 

percentage na herfinanciering bij Nordea op 1,5%. Dat is 

wel een erg flinke stap op een hele korte termijn na het af-

ronden van de overname. De andere besparingsmogelijk-

heden zijn legio. Op korte termijn liggen kostenbesparin-

gen en operationele verbeteringen voor de hand. Op wat 

langere termijn kan Sweco bijvoorbeeld profiteren van de 

hoge compensabele verliezen van Grontmij. In Neder-

land zal Sweco nog vele jaren geen belasting betalen. 

Iets wat Grontmij - bij gebrek aan winst op eigen kracht 

- waarschijnlijk heel lastig voor elkaar had kunnen krijgen. 

Verder zal Sweco in de komen jaren gaan drukken op het 

verbeteren van de operationele efficiëntie. De programma’s 

om ‘performance improvement’ te bewerkstelligen bij de 

mensen zijn gestart. Het Zweedse management lijkt daar 
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BEURSKOERS GRONTMIJ (koers per 01/10/2015: €4,58) 

GRONTMIJ 2011A 2012A 2013A 2014A 2015T

OMZET 933,5 890,0 763,4 658,6 670,2

EBIT -13,4 -5,1 12,6 17,5 23,2

WPA GERAPPORTEERD -2,65 -0,67 -0,23 -0,30 -0,18

WPA ONDERLIGGEND -1,63 -0,60 -0,14 0,02 0,14

MARKTKAPITALISATIE (BEURSWAARDE) 110,4 133,3 230,3 243,9 379,6

AANTAL GEMIDDELD UITSTAANDE AANDELEN 21,1 46,6 64,0 75,5 75,5

NETTOSCHULD 177,9 116,3 54,1 41,3 61,7

SOLVABILITEIT 12% 17% 20% 22% 17%

NETTOSCHULD/EBITDA 16,2 7,8 1,9 1,3 1,6

KOERSWINST-VERHOUDING (ONDERLIGGEND) n.a. n.a. n.a. n.a. 37,0

EV/EBITDA 26,2 16,6 10,2 9,1 11,7

(in € miljoen, behalve getallen per aandeel)

toch een stuk steviger en doortastender in te zitten dan 

de vorige Grontmij bestuurders. In ieder geval gaat Sweco 

op dit moment duidelijk door een veranderingsfase en dat 

is wél een element dat bij onze portefeuille past. 

De onderneming is overigens vele malen groter dan 

Grontmij. Door de ‘ruil’ is de verhandelbaarheid van de po-

sitie ook beduidend toegenomen. Anderzijds is een fiscale 

deelneming onbereikbaar. Daarmee is het op dit moment 

wel de enige in portefeuille. Over eventuele belastingdruk 

hoeven wij ons de komende tijd geen zorgen maken, aan-

gezien Monolith nog over voldoende compensabele ver-

liezen beschikt.

Ten slotte is het dividendrendement van Sweco met circa 

3% ook niet onaardig. Samengenomen zijn er voor ons op 

dit moment meer dan voldoende redenen om Sweco als 

een nieuwe investeringcasus te zien.

SWECO 
Stadsbaantunnel Utrecht
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STRUCTUUR EN ORGANISATIE MONOLITH

Verhoging en inrichting kredietfaciliteit

Monolith is met KAS Bank in het afgelopen boekjaar een 

(vernieuwde) kredietfaciliteit overeengekomen. De reeds 

bestaande kredietfaciliteit is op twee punten gewijzigd. 

Als gevolg van de in 2014 fors gestegen Netto Vermogens-

waarde van Monolith konden in 2015 de bestaande limie-

ten naar boven toe worden aangepast. Het betrof een 

tweetal limieten. Enerzijds is dat het absolute maximum 

bedrag dat onder de faciliteit kan worden opgenomen. 

Hierbij is het daadwerkelijk maximum van het te lenen 

bedrag afhankelijk van de zogenaamde trekkingswaar-

de van de effectenportefeuilles van Monolith en Monolith 

Duitsland, waarbij tevens een absoluut maximum geldt. 

Dit absolute maximum is naar boven aangepast aan de 

huidige hogere Netto Vermogenswaarde van Monolith 

(en Monolith Duitsland). Daarnaast geldt een minimum-

faciliteit op basis waarvan het mogelijk is voor Monolith 

(en Monolith Duitsland) om gedurende maximaal één jaar 

Monolith Investment Management B.V. 

Parnassusweg 21-1 

1077 DB Amsterdam 

Datum: 10 februari 2016

Betreft: Rapportage compliance met de principes van de Global Compact (portefeuille per 31-12-2015)

Geachte heer/mevrouw,

Op verzoek van Monolith onderzoekt Sustainalytics op kwartaalbasis de beleggingen van Monolith en de fondsen die 

op de shortlist staan op de naleving van internationaal gedeelde normen en waarden, zoals beschreven in de tien Global 

Compact principes van de Verenigde Naties (VN). De Global Compact principes gelden voor ondernemingen en omvatten 

de thema’s mensenrechten, arbeidsomstandigheden, milieu en anti-corruptie. Monolith wenst niet te beleggen in bedrijven 

die in strijd handelen met de Global Compact principes.

Monolith heeft alle fondsen in de shortlist en alle fondsen in de portefeuille (per 31 december 2015) door Sustainalytics 

op naleving van de tien principes van de Global Compact laten onderzoeken. In de portefeuille per 31 december 2015 

is geen enkel bedrijf opgenomen dat in strijd handelt met de principes van de Global Compact, op basis van 

Sustainalytics’ Global Compact Compliance Service.

Om te beoordelen of een bedrijf in strijd handelt met de principes van de Global Compact kijkt Sustainalytics of een 

bedrijf betrokken is bij controversiële activiteiten. Bovendien wordt geanalyseerd in welke mate het bedrijf zich inspant 

om het betreffende probleem op te lossen en/of het maatregelen neemt om herhaling of verdere escalatie te voorkomen. 

Wanneer het bedrijf ook daarin tekort schiet, wordt het aangemerkt als “Global Compact Non-Compliant”. 

We hopen u hiermee voldoende te hebben geïnformeerd.

Met vriendelijke groet, 

Alexander Rengers

Director Advisory Services Europe 

Sustainalytics is een onafhankelijk ‘environmental, social and governance’ (ESG) adviesbureau dat als doel heeft 

om beleggers over de hele wereld met de ontwikkeling en implementatie van verantwoorde beleggingsstrategieën te 

ondersteunen. Sustainalytics werkt samen met institutionele beleggers die milieu-, sociale en bestuurlijke informatie 

en evaluaties in hun investeringsbeslissingen wensen te integreren.

een minimum aan krediet op te nemen ongeacht de door 

KAS Bank vastgestelde trekkingswaarde van de effecten-

portefeuilles. Ook de limiet van deze minimumfaciliteit is 

aangepast aan de huidige hogere Netto Vermogenswaar-

de van Monolith (en Monolith Duitsland). Tegelijkertijd zijn 

de faciliteiten technisch zo ingericht dat zowel Monolith 

als Monolith Duitsland de faciliteiten steeds kunnen ge-

bruiken in de verhouding die op het betreffende moment 

wenselijk wordt geacht vanuit portefeuillebeheer. Daarbij 

geldt dat het maximum dat Monolith kan gebruiken af-

hankelijk is van het door Monolith Duitsland opgenomen 

bedrag en vice versa.

Gedurende de periode waarover dit verslag rapporteert 

hebben wij de verschillende aspecten van de bedrijfs-

voering beoordeeld. Bij onze werkzaamheden hebben 

wij geen constateringen gedaan op grond waarvan zou 

moeten worden geconcludeerd dat de beschrijving van 

de opzet van de bedrijfsvoering als bedoeld in artikel 121 

van het Besluit gedragstoezicht financiële ondernemingen 

(‘Bgfo’) niet voldoet aan de vereisten zoals opgenomen in 

het Bgfo en daaraan gerelateerde regelgeving. Ook is niet 

geconstateerd dat de maatregelen van interne controle 

niet effectief en overeenkomstig de beschrijving functio-

neren. Voor het komende jaar verwachten wij geen sig-

nificante wijziging in de inrichting van de bedrijfsvoering.

RAPPORTAGE OVER DE BEDRIJFSVOERING
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VOORUITZICHTEN

Economie, bedrijfswinsten…

Ondanks het feit dat de start van de Europese schulden-

crisis al weer een tijd is geleden, blijft deze al jarenlang bij 

voortduring opspelen. Ook in 2015 domineerde bijvoor-

beeld de Griekse schuldenkwestie (weer) het economische 

en politieke leven. Tot een echte eurocrisis kwam het 

gelukkig niet, maar deze kwestie deed de euro natuurlijk 

ook weer geen goed. De ECB blijft maar proberen de 

groei aan te jagen of in ieder geval te voorkomen dat deze, 

als gevolg van de lage en dalende inflatie, opnieuw om-

slaat richting stagnatie of erger. Met een beleidsrente die 

al rond het nulpunt staat moest ze naar een ander minder 

conventioneel instrument grijpen. Zoals eerder toegepast 

in de VS werd besloten tot het opkopen van staatsleningen. 

De omvang van het opkoopprogramma was onverwacht 

groot en dient behalve ter stimulering van de Europese 

economie ook ter voorkoming van een neerwaartse de-

flatoire spiraal. Een belangrijk neveneffect is natuurlijk wel 

dat de euro sterk in waarde daalde, maar dit is natuurlijk 

wel in het voordeel van de Europese bedrijven die boven-

gemiddeld exporteren.

Het herstel van de wereldwijde economie zal zich naar 

verwachting in 2015 voortzetten. Wel is het zo dat in de 

laatste maanden de ramingen voor de wereldwijde groei 

voor zowel 2016 als 2017 neerwaarts zijn bijgesteld. Voor 

2016 wordt een economische groei verwacht van 3,4% 

en voor 2017 zit er een groeivoet van 3,6% in het vat. De 

versombering van de vooruitzichten is vooral te wijten aan 

de afzwakking van China en de opkomende landen, maar 

daarnaast vertoont ook de Amerikaanse economie geen 

versnelling meer. Dat land heeft last van een dure dollar 

en van inzakkende investeringen als gevolg van de lage 

olieprijs. De groei blijft overigens ook in de komende jaren 

zeer ongelijk verdeeld. Het IMF verwacht dat de econo-

mische groei in Europa in 2016 naar 1,7% (2015: 1,5%) zal 

aantrekken. De lage olieprijs, een laagblijvende rente (door 

het ruime monetaire beleid) en de zwakke euro zullen ook 

in 2016 een rugwind zijn. Op zich is het goed nieuws dat 

alle landen in de Europese Unie groeien, maar de monetaire 

steun van de ECB lijkt essentieel te blijven. Inmiddels zijn 

er wel Europese landen met begrotingsruimte waar over-

heden meer aan de investeringskant zouden kunnen doen 

om de groei verder aan te wakkeren. Verder vooruitkij-

kend wordt er verwacht dat de groei in de EU in 2017 gelijk 

zal blijven (1,7%). Achter deze geaggregeerde cijfers gaan 

echter nog steeds grote verschillen tussen de landen schuil. 

De Duitse economie zal in 2016 en 2017 naar verwachting 

met 1,7% respectievelijk 1,5% groeien. De Nederlandse 

economie zal dit jaar groeien met 1,8% en volgend jaar 

met 1,9% en ligt dus een fractie hoger dan het gemid-

delde in de Eurozone. Koplopers in Europa zijn Spanje 

en het VK. Beiden zullen in de komende 2 jaren groeien 

met 2,2%. De werkeloosheid in sommige landen blijft een 

groot probleem in heel Europa. Tesamen met de vluchte-

lingenstroom is dat een enorme uitdaging voor Europa en 

in ieder geval een bron van sociale zorgen en onrust.

De VS en China blijven gegeven hun omvang de belang-

rijkste factoren die de groei van de wereldwijde economie 

bepalen. De korte termijn negatieve risico’s blijven groot 

met het recessierisico in de VS, aanhoudend lage olie-

prijzen en verdere groeivertraging in China. Vooralsnog is 

het macro-economische beeld buiten Europa nog steeds 

beter, maar het feit dat het IMF in januari jongstleden de 

wereldwijde groeiverwachtingen opnieuw neerwaarts bij-

stelde heeft veel te maken met de ontwikkelingen in de VS 

en China. Zo werd voor de VS eerder nog verwacht dat 

de economie aldaar verder op stoom zou komen met een 

groeivoet die zou aantrekken richting 3%. Nou blijft de 

economische groei in het land vooralsnog robuust, maar 

is het groeimomentum er wel uit. Voor het jaar 2015 wordt 

een groei verwacht van 2,5% en voor 2016 zal deze 2,6% 

belopen. De Amerikaanse economie vertoont dus sinds 

kort geen versnelling meer. Begrijpelijk want de seinen 

voor dat land staan dan ook niet meer allen op groen. 

De oliesector heeft duidelijk last van de verder dalende 

olieprijs (de prijs voor een vat ruwe olie daalde in 2015 

van meer dan $ 100 naar minder dan $ 40), wat zijn weer-

slag heeft op de winst en het investeringsniveau. Verder 

ligt de concurrentiepositie ook onder druk vanwege de 

sterke Amerikaanse dollar. Aan de andere kant vormen de 

ontwikkeling van de huizenmarkt, de consumentenbeste-

dingen en de arbeidsmarkt duidelijk positieve krachten. 

De ogen van de wereld blijven nog steeds gericht op het 

monetaire Amerikaanse beleid. Het grootschalige obliga-

tie-opkoopprogramma is weliswaar beëindigd, maar het 

unwinden van de opgeblazen balans van de Fed ($ 4.000 

mrd) zal in de komende jaren mogelijk gepaard gaan met 

een snelle en forse stijging van de kapitaalmarktrente in 

de VS. Ook kunnen verdere renteverhogingen van de Fed, 

indien slecht getimed of te snel doorgevoerd, belangrijke 

gevolgen hebben voor de Amerikaanse en dus wereld-

wijde economische groei. Voor China verwachten experts 

voor de korte termijn een lastige periode met aanhoudende 

onzekerheid en een doorzetten van de groeivertraging. 

Voor 2016 wordt 6,3% verwacht, de traagste groei in de 

afgelopen 25 jaar (naar 6% voor 2016). China zit in een 

transitiefase van een investeringsgedreven en exportaf-

hankelijke economie naar een binnenlandse consump-

tiegeoriënteerde. Dit proces gaat jaren duren en zal met 

horten en stoten gepaard gaan. Dit brengt onzekerheid 

en risico’s met zich mee. De Chinese beleidsmakers be-

schikken echter over voldoende reserves om zo nodig de 

economie te stimuleren, en er is ook ruimte is voor rente- 

verlaging. Toch valt een harde landing van de Chinese 

economie niet uit te sluiten. Als een dergelijk scenario 

zich ontvouwt, dan kan dit ook negatieve gevolgen voor 

de Europese en de Amerikaanse economie hebben, omdat 

China immers een belangrijke component binnen de 

mondiale groei is. In opkomende landen als Rusland, 

Brazilië en India is het beeld zeer wisselend. De vooruit-

zichten voor Rusland zijn nog steeds slecht als gevolg 

van de fors gedaalde olieprijs en ingeklapte roebel. Het 

IMF houdt rekening met een krimp van 1% in 2016 (2015: 

-3,7%). Voor 2017 wordt weer rekening gehouden met 

een plus, maar wel op voorwaarde dat de olieprijs weer 

richting de $ 40 gaat stijgen. Dat is bijgesteld naar een 

min van 1,0%, nadat er over 2015 een bbp-afname van 

3,7% was gemeld. Voor 2017 kan Rusland weer rekening 

houden met een plus van 1,0%. Brazilië is een land dat 

eveneens in de hoek zit, waar de klappen vallen. Dat land 

krimpt dit jaar met 3,5%, na een min van 3,8% in 2015. 

In India zijn de conjuncturele vooruitzichten juist goed en 

trekt de groei naar verwachting verder aan richting 7,5% 

in het jaar 2016. 

Wereldwijd zal er opnieuw sprake zijn van een lage infla-

tieomgeving. De deflationaire krachten blijven per saldo 

sterk. De voornaamste oorzaken hiervan zijn de pogingen 

tot schuldafbouw en de daardoor haperende vraag, de 

overcapaciteit op de arbeidsmarkt in de eurozone, waar-

door de loongroei gematigd blijft, en de fors gedaalde 

grondstofprijzen. Hierdoor zal de kern-inflatie, zeker in 

Europa, onder de doelstelling van de centrale bank blijven. 

De monetaire politiek van de centrale banken van de 

belangrijkste industrielanden is zoals eerder aangegeven 

in 2015, voor het eerst sinds lange tijd, duidelijk onder-

scheidende wegen ingeslagen. In het algemeen is de 

monetaire politiek, terwijl de financiële crisis al zeven jaar 

geleden is, nog min of meer in ‘crisis modus’. In 2016 zal 

nog steeds sprake zijn van een zeer ruim monetair beleid, 

alleen in de Verenigde Staten - waar de beleidsrente in 

2015 voor het eerst sinds lange tijd weer werd verhoogd 

- wordt dit voorzichtig afgebouwd. Ook dit brengt risico 

met zich mee. De Bank for International Settlements (BIS) 

heeft veelvuldig gewaarschuwd dat het extreem ruime 

monetaire beleid voor nieuwe zeepbellen op de financiële 

markten zorgt. In Europa en Japan zullen de stimulerings-

programma’s naar alle waarschijnlijkheid nog lang voort-

duren en zal de beleidsrente in ieder geval rond het nul-

niveau blijven. Wereldwijd zal de marktrente waarschijnlijk 

stijgen, maar zijn alle centrale bankiers erop gericht om 

dit in ieder geval zo geleidelijk mogelijk te laten gebeuren. 

Tegen deze achtergrond achten wij het aannemelijk dat 

de bedrijfswinsten in Europa kunnen stijgen. In de VS 

was dit proces al langer gaande en daar zal het bedrijven 

veel moeite kosten de winsten verder te doen groeien. Al 

helemaal met de heersende valutaire tegenwind. In Eu-

ropa zit er in zijn totaliteit nog meer rek in. Het winsther-

stel is nog beperkt geweest en er is in ieder geval ruimte 

voor een hogere winstgevendheid, mede gesteund door 

de zwakke valuta. Extra steun komt natuurlijk ook van de 

lage olieprijs. Behalve dat deze direct doorwerken in de 

energiekosten zorgen ze ook voor de daling van heel veel 

andere grondstofprijzen die weer een relatie hebben met 

de olieprijs. Daarnaast is er ruimte voor winstgroei door 

andere bedrijven over te nemen. De financieringskosten 

zijn daartoe in ieder geval laag. Dit aspect zal naar onze 

mening de komende jaren nog een versnelling ondergaan 

en leiden tot veel overname- en fusiegeweld. 

… en koersen

In het jaarverslag van 2014 schreven wij: “Voor het jaar 

2015 verwachten wij dan ook dat de rendementen wel in 

het voordeel van aandelen zullen uitvallen... Voor de kortere 

termijn is er wel een aantal potentiële gebeurtenissen dat  

de rendementen zowel positief als negatief kan beïn-

vloeden. In negatieve zijn dat de Griekenland-problema-

tiek, een valutaoorlog als gevolg van een sterke verzwakking 

van de yen, een escalatie van (geo)politieke onrust en een 

verrassende renteverhoging door de Federal Reserve.” 
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Daarmee wezen wij vorig jaar op de aantrekkelijkheid 

van aandelen tegenover andere beleggingscategorieën. 

Aandelen presteerden in Europa positief, maar wat ons 

betreft tegenvallend. Vooral de voor ons onverwachte 

daling van de grondstoffenprijzen en de afkoeling van de 

Chinese economie heeft hiervoor gezorgd. Het rende-

ment voor obligatiebeleggers was, conform verwachting, 

niet best. Tegelijkertijd zijn de risico’s in het vastrentende 

segment nog steeds groot en blijven beleggers -haast 

gedwongen- uitwijken naar andere categorieën met een 

acceptabele return. Het jaar 2016 zal opnieuw een be-

leggingsjaar worden waarin met vele risico’s rekening 

gehouden moet worden. Zo kan een Brexit mogelijk tot 

onrust in de eurozone leiden. Verder is een sterker dan 

nu verwachte groeivertraging in China niet uit te sluiten.  

Mogelijke verdere renteverhogingen in de Verenigde Staten 

kunnen de druk op opkomende landen doen toenemen. 

Hetzelfde geldt voor dalende grondstoffenprijzen. Een 

crisis in de opkomende markten is daarmee opnieuw een 

risico dat boven de markt hangt. Voor het jaar 2016 ver-

wachten wij dat de rendementen wederom in het voordeel 

van aandelen zullen uitvallen. Wij voorzien per saldo een 

gematigde stijging van de Europese aandelenkoersen, na 

de correctie met circa 20% die de laatste maanden heeft 

plaatsgevonden. Een stevige stijging is ons inziens alleen 

mogelijk indien het aandelenbezit onder beleggers wordt 

verhoogd, omdat zij bij gebrek aan andere rendements-

mogelijkheden besluiten tot een offensievere risicohou-

ding. Wij achten dit weinig aannemelijk nu de wereldwijde 

markten afgelopen zomer, maar ook in januari weer, in 

een vrije val terecht kwamen. De schrik zit er weer in. 

Menigeen twijfelt en zal eerst weer de kat uit de boom 

kijken voordat de beschikbare contanten richting de aan-

delenmarkt worden geschoven. Op een gegeven moment 

zal de geringe spaarvergoeding (potentiele) beleggers wel 

weer aanzetten tot een heroverweging. Deze mogelijke 

inhaalbehoefte aan aandelen zal voor een aanvullend ren-

dement kunnen zorgen. 

Hoewel de waardering in het afgelopen jaar is opgelopen 

zijn aandelen, vooral in Europa, nog steeds aantrekkelijk 

in relatie tot de ondernemingswinsten; maar ook in his-

torisch perspectief. De koers/winstverhouding (2016) van 

aandelen in de Eurozone en zo ook in Duitsland, ligt op 

circa 14 en in Nederland op circa 13. De waardering voor 

aandelen verschilt per regio. In de VS zet het herstel op 

de aandelenbeurzen al langer en sneller door en ligt de 

koers/winstverhouding (2016) op een hoger niveau van 

16,5. Wereldwijd ligt dit op rond de 15. In die zin lijken 

aandelen in Europa nog steeds relatief aantrekkelijke ge-

waardeerd ten opzichte van de andere belangrijke regio’s. 

Zoals uit winsttaxaties van de ondernemingen in onze 

portefeuille blijkt zien wij de komende jaren met vertrouwen 

tegemoet. De waarderingen bieden voldoende ruimte 

naar boven, zeker indien de verbeteringsmogelijkheden 

- zoals die bij verschillende van onze investeringen zijn 

aangegeven - worden geëffectueerd. 

Ten slotte blijven wij benadrukken dat onze prestaties 

op langere termijn dienen te worden beoordeeld. De 

toekomst is altijd onzeker. Er zijn altijd onverwachte ge-

beurtenissen. Sommige zullen slechter uitpakken dan 

verwacht en sommige beter. Waar het bij beleggen in het 

algemeen om gaat is de lange termijn focus en je niet laten 

leiden door de waan van de dag. De investeringsresul-

taten komen in het algemeen (en in ons geval in het bij-

zonder) nu eenmaal schoksgewijs tot stand. Op de lange 

termijn heeft onze investeringsaanpak resultaten geleverd 

die wij ons ten doel hadden gesteld (nl. 10%+). Wij zijn ons 

er tegelijkertijd terdege van bewust dat wij in het afgelopen 

jaar weliswaar opnieuw onze doelstelling van 10% in 2015 

hebben gehaald, maar dat de prestatie in relatieve zin 

(vergeleken met onze smallcap referentie-indices) is achter-

gebleven. Het is voor ons slechts een schrale troost dat 

dit pas voor het eerst sinds de oprichting is voorgekomen. 

Een ‘value’-georiënteerde investeringsaanpak had het 

nu eenmaal moeilijk in de laatste jaren, terwijl ‘Growth 

Investing’ (het beleggen in ondernemingen met bovenge-

middeld groeiende winsten) betere resultaten toonde. Het 

idee van investeren in ondergewaardeerde, fundamenteel 

gezonde aandelen is nog steeds bijzonder zinvol en er is 

geen enkele reden dat een dergelijke aanpak op de lange 

termijn niet meer zou werken. Wij werken er, zoals van 

ons verwacht mag worden, voortdurend aan om ieder jaar 

weer een meer dan tevredenstellende prestatie voor onze 

aandeelhouder neer te zetten. In ieder geval hebben wij 

vertrouwen in de huidige portefeuille en zijn er daarnaast 

meer dan voldoende attractieve investerings-mogelijkheden 

om de beschikbare middelen te herinvesteren. 

Monolith zal zich daarnaast blijven opstellen als een con-

structieve aandeelhouder om onze investeringen tegen 

waardedalingen te beschermen en op termijn de verborgen 

waarde in haar investeringen naar boven te halen. Ten 

aanzien van actief aandeelhouderschap zullen wij bij 

ondernemingen blijven aandringen op aanscherpen van 

de strategie (focus, expansie, etc.) enerzijds en een opti-

malisering van de organisatie (kostenbeheersing, etc.) en 

de kapitaalstructuur anderzijds. Wij gaan ervan uit dat 

onze bewezen aanpak, indien op dezelfde gedisciplineerde 

manier uitgevoerd, ook in de toekomst tevredenstellende 

resultaten zal genereren.

Amsterdam, 12 februari 2016

De Directie 

Monolith Investment Management B.V.

Daan van Vlaardingen

Dimitri Kaandorp

MASTERFLEX
Flexibele buis
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INVESTERINGEN

PER 31 DECEMBER 2015 MARKTWAARDE PERCENTAGE MARKTWAARDE PERCENTAGE

MONOLITH* MONOLITH GECONSOLIDEERD**

DEELNEMINGEN*** AANTAL EUR AANTAL EUR

Amsterdam Commodities 1.208.080 28.027.456 37,0% 1.208.080 28.027.456 31,2%

Batenburg Techniek 182.739 3.563.411 4,7% 182.739 3.563.411 4,0%

Deutsche Entertainment 1.154.365 4.617.462 6,1% 1.672.872 6.691.488 7,4%

Dr Hönle 301.555 7.689.661 10,2% 437.005 11.143.628 12,4%

Masterflex 812.765 4.835.952 6,4% 1.177.835 7.008.118 7,8%

Schaltbau 292.775 14.931.532 19,7% 424.281 21.638.331 24,1%

63.665.475 84,2% 78.072.432 86,8%

OVERIGE INVESTERINGEN

Sweco AB                                              902.574 12.225.200 16,2% 12.225.200 13,6%

12.225.200 16,2% 12.225.200 13,6%

TOTAAL INVESTERINGEN 75.890.675 100,3% 90.297.632 100,4%

Uitkomst van vorderingen en overige activa 

min kortlopende schulden
-235.433 -0,3% -325.384 -0,4%

TOTAAL 75.655.242 100,0% 89.972.248 100,0%

*	 Dit zijn de investeringen van Monolith inclusief het proportionele deel (69,05%) van de investeringen van Monolith Duitsland.	

**	 Dit is het totaal aan investeringen van Monolith en geheel Monolith Duitsland (100%) tezamen, inclusief aandeel derden.

*** 	� Groter dan 5% van het aandelenkapitaal van de betreffende onderneming, dan wel gebruikmakend van de zogenaamde aflopende 

deelnemingsvrijstelling.

SCHALTBAU 
Tuimelschakelaar
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FINANCIEEL VERSLAG

MONOLITH 
   LAST
   YEAR

DEUTSCHE ENTERTAINMENT 
Familieshows: Circus Roncalli
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PROPORTIONEEL GECONSOLIDEERDE BALANS 

ACTIVA
TOELICHTING

31/12/2015*

EUR

31/12/2014*

EUR

VASTE ACTIVA

VORDERING LATENTE BELASTINGEN - -

VLOTTENDE ACTIVA

INVESTERINGEN

- AANDELEN 1.1 75.890.675 65.822.017

VORDERINGEN

- VORDERINGEN UIT HOOFDE VAN EFFECTENTRANSACTIES - -

- BELASTINGVORDERINGEN 4.1 417.392 151.076

- OVERIGE VORDERINGEN 4.2 456 15.127

417.848 166.203

OVERIGE ACTIVA

LIQUIDE MIDDELEN MONOLITH 417.147 -236.569

LIQUIDE MIDDELEN MONOLITH DUITSLAND -152.798 3.798.570

264.349 3.562.001

76.572.872 69.550.221

*  ��De cijfers per 31 december 2015 betreffen de proportioneel geconsolideerde cijfers van Monolith N.V., inclusief het belang (69,05%) 

dat Monolith houdt in Monolith Duitsland B.V.

PASSIVA
TOELICHTING

31/12/2015*

EUR

31/12/2014*

EUR

EIGEN VERMOGEN

AANDELENKAPITAAL 118.988 124.134

AGIORESERVE 46.367.571 49.360.699

OVERIGE RESERVE 18.605.102 16.816.148

ONVERDEELD RESULTAAT 10.563.581 1.788.954

3.1 75.655.242 68.089.935

VOORZIENINGEN 

VOORZIENING LATENTE BELASTINGEN - -

KORTLOPENDE SCHULDEN (TEN HOOGSTE  
ÉÉN JAAR)

REKENING-COURANT - -

LENINGEN O/G - -

OVERIGE SCHULDEN EN OVERLOPENDE PASSIVA 2.1 917.630 1.460.286

917.630 1.460.286

76.572.872 69.550.221

NETTO VERMOGENSWAARDE PER CERTIFICAAT 127,16 109,70

CERTIFICATEN GEPLAATST BIJ DERDEN 594.942 620.670

SWECO
 A2 Tunnel in Maastricht
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PROPORTIONEEL GECONSOLIDEERDE WINST- EN VERLIESREKENING 

TOELICHTING

01/01/2015
31-/12/2015

EUR

01/01/2014
31/12/2014

EUR

OPBRENGSTEN UIT INVESTERINGEN

DIVIDEND 1.802.391 940.285

RENTEBATEN - 622

OVERIGE BATEN 181.557 223.453

1.983.948 1.164.360

WAARDEVERANDERINGEN INVESTERINGEN

GEREALISEERDE WINSTEN 3.087.639 16.770.184

GEREALISEERDE VERLIEZEN -288.393 -235.831

ONGEREALISEERDE WINSTEN 12.770.391 -11.369.016

ONGEREALISEERDE VERLIEZEN -3.837.412 -2.795.740

11.732.225 2.369.597

SOM DER BEDRIJFSOPBRENGSTEN 13.716.173 3.533.957

KOSTEN

MANAGEMENTKOSTEN 5.1 2.894.236 1.379.562

BANKKOSTEN 5.2 31.226 105.062

OVERIGE KOSTEN 5.3 161.887 159.167

3.087.349 1.643.791

OPERATIONEEL RESULTAAT 10.628.824 1.890.166

RENTELASTEN 5.4 48.846 43.612

BRONBELASTING 5.5 16.397 57.599

65.243 101.211

RESULTAAT VOOR BELASTINGEN 10.563.581 1.788.955

BELASTINGEN - -

RESULTAAT NA BELASTINGEN 10.563.581 1.788.955

OVERIGE DIRECTE VERMOGENSMUTATIES - -

TOTAAL RESULTAAT BOEKJAAR 10.563.581 1.788.955

PROPORTIONEEL GECONSOLIDEERD EIGEN VERMOGEN 

AANTAL 
AANDELEN

NOMINALE 
WAARDE

EUR

AANDELEN 
KAPITAAL

EUR

AGIO- 
RESERVE

EUR

OVERIGE 
RESERVE

EUR

RESULTAAT 
BOEKJAAR

EUR
TOTAAL

EUR

PER 1 JANUARI 2014 477.126 0,20 95.425 33.219.198 8.223.036 8.593.112 50.130.771

RESULTAAT BOEKJAAR - - - - - 1.788.954 1.788.954

RESULTAATBESTEMMING  
VOORGAAND BOEKJAAR

- - - - 8.593.112 -8.593.112 -

GEPLAATST 
AANDELENKAPITAAL

230.155 0,20 46.031 25.346.685 - - 25.392.716

INGEKOCHT 
AANDELENKAPITAAL

-86.611 0,20 -17.322 -9.205.184 - - -9.222.506

PER 1 JANUARI 2015 620.670 0,20 124.134 49.360.699 16.816.148 1.788.954 68.089.935

RESULTAAT BOEKJAAR - - - - - 10.563.581 10.563.581

RESULTAATBESTEMMING  
VOORGAAND BOEKJAAR

- - - - 1.788.954 -1.788.954 -

GEPLAATST  
AANDELENKAPITAAL

90.497 0,20 18.099 11.182.342 - - 11.200.441

INGEKOCHT 
AANDELENKAPITAAL

-116.225 0,20 -23.245 -14.175.470 - - -14.198.715

PER 31 DECEMBER 2015 594.942 0,20 118.988 46.367.571 18.605.102 10.563.581 75.655.242
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PROPORTIONEEL GECONSOLIDEERD KASSTROOMOVERZICHT

TOELICHTING

01/01/2015
31/12/2015*    

EUR 

01/01/2014
31/12/2014

EUR

RESULTAAT VOOR BELASTINGEN 10.563.581 1.788.954

AANPASSINGEN VOOR:

- WAARDEVERANDERINGEN -11.732.225 -2.369.596

- CORRECTIE* -48.879 -

- VERANDERINGEN IN WERKKAPITAAL

     VORDERINGEN EN OVERIGE ACTIVA -251.645 223.091

     �KORTLOPENDE SCHULDEN EN OVERLOPENDE PASSIVA -542.656 1.279.474

- ONTVANGEN INTEREST - -622

- ONTVANGEN DIVIDEND -1.802.391 -940.285

- BETAALDE INTEREST -48.846 -43.612

KASSTROOM UIT BEDRIJFSOPERATIES -14.426.642 -1.851.551

ONTVANGEN INTEREST - 622

ONTVANGEN DIVIDEND 1.802.391 940.519

BETAALDE INTEREST 48.846 43.612

1.851.237 984.519

KASSTROOM UIT OPERATIONELE ACTIVITEITEN -2.011.824 921.922

AANKOPEN 1.1 -17.659.112 -35.806.550

VERKOPEN 1.1 19.371.558 23.727.829

KASSTROOM UIT INVESTERINGSACTIVITEITEN 1.712.446 -12.078.721

ONTVANGEN BIJ PLAATSTING CERTIFICATEN 11.200.441 25.392.716

BETAALD BIJ INKOOP CERTIFICATEN -14.198.715 -9.222.506

KASSTROOM UIT FINANCIERINGSACTIVITEITEN -2.998.274 16.170.210

NETTO KASSTROOM -3.297.652 5.013.411

GELDMIDDELEN BEGIN VERSLAGPERIODE 3.562.001 -1.451.410

GELDMIDDELEN ULTIMO VERSLAGPERIODE 264.349 3.562.001

REKENING-COURANT MONOLTIH 264.349 3.562.001

LENINGEN O/G - -

GELDMIDDELEN ULTIMO VERSLAGPERIODE 264.349 3.562.001

* �Doordat het belang van Monolith in Monolith Duitsland gedurende het jaar enigszins verandert, is per 31 december 2015 een  

correctie gedaan op het door Monolith proportioneel gehouden belang in de investeringsportefeuille van Monolith Duitsland.

1 INVESTERINGEN

1.1 Mutatieoverzicht aandelen

2 KORTLOPENDE SCHULDEN

2.1 Overige schulden en overlopende passiva

TOELICHTING OP DE PROPORTIONEEL GECONSOLIDEERDE BALANS

31/12/2015
EUR

31/12/2014
EUR

STAND BEGIN BOEKJAAR 65.822.017 51.373.699

CORRECTIE* 48.879 -

AANKOPEN 17.659.111 35.806.550

VERKOPEN -19.371.558 -23.727.829

GEREALISEERDE WINSTEN 3.087.639 16.770.184

GEREALISEERDE VERLIEZEN -288.393 -235.831

ONGEREALISEERDE WINSTEN -12.770.392 -11.369.016

ONGEREALISEERDE VERLIEZEN -3.837.412 -2.795.740

STAND ULTIMO PERIODE 75.890.675 65.822.017

HISTORISCHE KOSTPRIJS** 62.095.758 58.645.445

*	� Aangezien het belang van Monolith in Monolith Duitsland gedurende het jaar enigszins verandert, is per 31 december 2015 een correctie 

gemaakt ten aanzien van de investeringen van Monolith Duitsland.

** 	Deze kostprijs betreft de prijs waarvoor Monolith N.V., Monolith Fund of Monolith Duitsland B.V. de aandelen hebben verworven.

*	� De vooruitbetaalde inschrijvingen zijn per 1 januari 2016 afgewikkeld.

31/12/2015
EUR

31/12/2014 
EUR

NOG TE BETALEN MANAGEMENTVERGOEDING 94.688 85.219

VERPLICHTINGEN UIT HOOFDE VAN EFFECTENTRANSACTIES 7.132 312.143

VOORUITBETAALDE INSCHRIJVINGEN* 750.000 1.005.000

OVERIGE NOG TE BETALEN KOSTEN 65.810 57.924

917.630 1.460.286
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NETTO VERMOGENSWAARDE OVERZICHT
31/12/2015

EUR
31/12/2014

EUR
31/12/2013

EUR
31/12/2012

EUR
31/12/2011

EUR

NETTO VERMOGENSWAARDE VOLGENS BALANS 75.655.242 68.089.935 50.130.771 39.383.466 35.082.415

AANTAL UITSTAANDE CERTIFICATEN 594.942 620.670 477.126 455.088 490.078

NETTO VERMOGENSWAARDE PER CERTIFICAAT 127,16 109,70 105,07 86,54 71,59

3 EIGEN VERMOGEN

3.1 Intrinsieke waarde per Certificaat

Voor het verloopoverzicht van het eigen vermogen wordt verwezen naar bladzijde 87. Onderstaand is de intrinsieke 

waarde per Certificaat weergegeven.

31/12/2015
EUR

31/12/2014
EUR

TE VORDEREN BRONBELASTING EFFECTEN 126.346 151.076

TE VORDEREN BRONBELASTING DEELNEMINGEN 291.046 -

417.392 151.076

31/12/2015
EUR

31/12/2014
EUR

VORDERING MIM* - 9.627

OVERIGE VORDERINGEN 456 5.500

456 15.127

4 VORDERINGEN

4.1 Belastingvorderingen

4.2 Overige vorderingen

Deze vordering betreft de in 2013, 2014 en 2015 ingehouden Nederlandse en Duitse dividenbelasting.

* 	 Dit betreft de vordering op MIM als gevolg van het compenseren van de oprichtingskosten van Monolith door MIM. 

	 Deze is in 2015 geheel verrekend.

5 KOSTEN

MANAGEMENTKOSTEN
01/01/2015
31/12/2015

EUR

01/01/2014
31/12/2014 

EUR

PRESTATIEVERGOEDING* 1.729.966 478.958

PRESTATIEVERGOEDING (VOORWAARDELIJK DEEL)* - -

MANAGEMENTVERGOEDING MIM* 1.164.270 900.604

2.894.236 1.379.562

TOELICHTING OP DE PROPORTIONEEL GECONSOLIDEERDE WINST- EN VERLIESREKENING

* �Dit betreft vergoedingen aan MIM, de directie van Monolith. De prestatievergoeding wordt volgens het Prospectus vastgesteld  

op basis van de prestatie per driemaands periode. Gedurende de driemaands periode zal een eventuele prestatievergoeding  

een voorwaardelijk karakter hebben. Per de laatste dag van de driemaands periode wordt de eventuele onvoorwaardelijke prestatie-

vergoeding vastgesteld en in de maand erop betaalbaar gesteld aan MIM.

BANKKOSTEN
01/01/2015
31/12/2015

EUR

01/01/2014
31/12/2014  

EUR

KOSTEN DEPOTBANK 16.156 12.273

TRANSACTIEKOSTEN 15.070 92.790

31.226 105.062

OVERIGE KOSTEN
01/01/2015
31/12/2015

EUR

01/01/2014
31/12/2014  

EUR

KOSTEN ADMINISTRATIEVOERING EN CERTIFICAATHOUDERREGISTER 45.622 38.775

KOSTEN BEWAARDER 25.422 20.450

ACCOUNTANTSKOSTEN 13.000 18.671

KOSTEN FISCAAL EN JURIDISCH ADVIES 14.000 21.000

KOSTEN OPSTELLEN (HALF)JAARVERSLAG 6.352 4.538

KOSTEN TOEZICHT AFM EN DNB 17.298 12.698

KOSTEN RAAD VAN COMMISARISSEN 9.075 9.075

KOSTEN AIFMD RAPPORTAGE 3.346 -

PUBLICATIEKOSTEN 9.694 14.868

VERZEKERINGSKOSTEN 6.050 5.117

VERGOEDING OPRICHTINGSKOSTEN 9.627 11.552

OVERIGE KOSTEN 2.401 2.423

161.887 159.167

5.3 Overige kosten

5.1 Managementkosten

5.2 Bankkosten
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5.4 Rentelasten

Hieronder is verantwoord de aan de bank vergoede rente op lopende schulden.

5.5 Bronbelasting

De bronbelasting betreft belasting op in Duitsland ontvangen dividenden. De voorheffing van dividendbelasting zoals 

deze door de Duitse ondernemingen in enig jaar wordt ingehouden kan Monolith alleen terugvorderen van de Nederlandse 

belastingdienst als er sprake is van verschuldigde vennootschapsbelasting. Aangezien geen vennootschapsbelasting 

verschuldigd is over het boekjaar, is de bronbelasting uit Duitse dividenden als last genomen.

5.6 Lopende kosten factor

De lopende kosten factor wordt als volgt berekend: totale kosten gedeeld door de gemiddelde Netto Vermogenswaarde 

van Monolith.

•  �Onder totale kosten worden begrepen de kosten die in de verslagperiode ten laste van het resultaat worden gebracht. 

De kosten verband houdend met het toe- en uittreden van deelnemers, voorzover deze gedekt worden uit de ontvangen 

op- en afslagen, alsmede de kosten in verband met de aan- en verkoop van investeringen, alsmede de interestlasten 

worden buiten beschouwing gelaten.

•  �De gemiddelde Netto Vermogenswaarde van Monolith wordt berekend als de som van de Netto Vermogenswaarden 

gedeeld door het aantal berekeningsmomenten van de Netto Vermogenswaarde gedurende het jaar. Voor Monolith 

zijn dit twaalf berekeningsmomenten.

De lopende kosten factor voor Monolith over de verslagperiode bedraagt: 3,98% (2014: 2,59%). Over de verslagperiode 

is EUR 1.729.966 (2014: EUR 681.196) aan prestatievergoeding ten laste van Monolith gebracht. De lopende kosten factor 

exclusief prestatievergoeding bedraagt: 1,74% (2014: 1,79%). De lopende kosten factor ligt 0,04% boven de indicatieve 

lopende kosten factor (zoals vermeld in het Prospectus).   

5.7 Omloopfactor

De omloopfactor (portefeuille omloop factor) wordt als volgt berekend: totale aankopen plus totale verkopen min 

toetredingen min uittredingen gedeeld door de gemiddelde Netto Vermogenswaarde van Monolith, vermenigvuldigd 

met een factor 100.

•  �De gemiddelde Netto Vermogenswaarde van Monolith wordt berekend als de som van de Netto Vermogenswaarden 

gedeeld door het aantal berekeningsmomenten van de Netto Vermogenswaarde gedurende het jaar. Voor Monolith 

zijn dit twaalf berekeningsmomenten.

De omloopfactor voor Monolith over de verslagperiode bedraagt 15,06 (2014: 21,52).

De bovenstaande berekeningswijze van de omloopfactor is wettelijk voorgeschreven. In deze wettelijk voorgeschreven 

berekeningswijze is sprake van een zogenaamde dubbeltelling aangezien zowel de aankopen als de verkopen worden 

meegenomen. Wij achten een berekening van de omloopfactor zonder dubbeltelling een maatstaf die de werkelijkheid 

beter weergeeft omdat doorgaans wanneer een investering wordt verkocht, tegelijkertijd een andere belegging wordt aan-

gekocht. In de onderstaande tabel wordt verduidelijkt hoe de omloopfactor zich (bij gelijkblijvende Netto Vermogenswaarde 

en zonder toe- en uittredingen) verhoudt tot de gemiddelde periode dat een belegging in portefeuille wordt gehouden. 

OMLOOPFACTOR
(INCL. DUBBELTELLING)

OMLOOPFACTOR
(EXCL. DUBBELTELLING)

GEMIDDELDE PERIODE DAT EEN 
INVESTERING IN PORTEFEUILLE 

WORDT GEHOUDEN

400 200 0,5 jaar

200 100 1 jaar

100 50 2 jaar

40 20 5 jaar
DR. HÖNLE

Productie van UV-lamp
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BALANS PER 31 DECEMBER 2015

* Belangen in deelnemingen tegen reële waarde met waardeveranderingen in de winst- en verliesrekening

ACTIVA
TOELICHTING

31/12/2015

EUR

31/12/2014

EUR

VASTE ACTIVA

VORDERING LATENTE BELASTINGEN 7.1 - -

VLOTTENDE ACTIVA

INVESTERINGEN

- AANDELEN 4.2 43.816.067 39.499.318

- BELANGEN IN DEELNEMINGEN* 4.3 31.948.733 29.771.105

75.764.800 69.270.423

VORDERINGEN

- BELASTINGVORDERINGEN 5.1 340.146 151.076

- OVERIGE VORDERINGEN 5.2 318 15.127

340.464 166.203

OVERIGE ACTIVA

LIQUIDE MIDDELEN 417.147 -

76.522.411 69.436.626

PASSIVA
TOELICHTING

31/12/2015

EUR

31/12/2014

EUR

EIGEN VERMOGEN

AANDELENKAPITAAL 118.988 124.134

AGIORESERVE 46.367.571 49.360.699

OVERIGE RESERVE 18.605.102 16.816.148

ONVERDEELD RESULTAAT 10.563.581 1.788.954

8.1 75.655.242 68.089.935

VOORZIENINGEN 

VOORZIENING LATENTE BELASTINGEN 7.1 - -

KORTLOPENDE SCHULDEN (TEN HOOGSTE  
ÉÉN JAAR)

REKENING-COURANT 6.1 - 236.569

LENINGEN O/G 6.2 - -

OVERIGE SCHULDEN EN OVERLOPENDE PASSIVA 6.2 867.169 1.110.112

867.169 1.346.691

76.522.411 69.436.626

NETTO VERMOGENSWAARDE PER CERTIFICAAT 127,16 109,70

AANTAL UITSTAANDE CERTIFICATEN 594.942 620.670
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WINST- EN VERLIESREKENING

* Ongerealiseerd resultaat uit belangen in deelnemingen tegen reële waarde met waardeveranderingen in de winst- en verliesrekening. 

TOELICHTING

01/01/2015
31-/12/2015

EUR

01/01/2014
31/12/2014

EUR

OPBRENGSTEN UIT INVESTERINGEN

DIVIDEND 9.1 1.425.332 702.844

RENTEBATEN 9.2 - 622

OVERIGE BATEN 9.3 454.702 195.727

1.880.034 899.194

WAARDEVERANDERINGEN INVESTERINGEN

GEREALISEERDE WINSTEN 4.2 3.087.320 16.769.259

GEREALISEERDE VERLIEZEN 4.2 - -94.829

ONGEREALISEERDE WINSTEN 4.2 8.015.539 -12.844.769

ONGEREALISEERDE VERLIEZEN 4.2 - -175.263

ONGEREALISEERD RESULTAAT UIT  
BELANGEN IN DEELNEMINGEN*

4.3 177.707 -1.316.423

11.280.566 2.337.975

SOM DER BEDRIJFSOPBRENGSTEN 13.160.600 3.237.169

KOSTEN

MANAGEMENTKOSTEN 10.1 2.414.248 1.128.734

BANKKOSTEN 10.2 13.116 85.610

OVERIGE KOSTEN 10.3 134.129 143.091

2.561.493 1.357.435

OPERATIONEEL RESULTAAT 10.599.107 1.879.734

RENTELASTEN 10.4 42.782 41.851

BRONBELASTING 10.5 -7.256 48.928

RESULTAAT VOOR BELASTINGEN 10.563.581 1.788.954

BELASTINGEN 7.1 - -

RESULTAAT NA BELASTINGEN 10.563.581 1.788.954

OVERIGE DIRECTE VERMOGENSMUTATIES - -

TOTAAL RESULTAAT BOEKJAAR 10.563.581 1.788.954

NETTO RESULTAAT PER CERTIFICAAT 17,76 2.88

EIGEN VERMOGEN

TOELICHTING

AANTAL 
AANDELEN

NOMINALE 
WAARDE

EUR

AANDELEN 
KAPITAAL

EUR

AGIO
RESERVE

EUR

OVERIGE 
RESERVE

EUR

RESULTAAT 
BOEKJAAR

EUR
TOTAAL

EUR

PER 1 JANUARI 2014 8.1 477.126 0,20 95.425 33.219.198 8.223.036 8.593.112 50.130.771

RESULTAAT BOEKJAAR - - - - - 1.788.954 1.788.954

RESULTAATBESTEMMING  
VOORGAAND BOEKJAAR

- - - - 8.593.112 -8.593.112 -

GEPLAATST 
AANDELENKAPITAAL

230.155 0,20 46.031 25.346.685 - - 25.392.716

INGEKOCHT 
AANDELENKAPITAAL

-86.611 0,20 -17.322 -9.205.184 - - -9.222.506

PER 1 JANUARI 2015 8.1 620.670 0,20 124.134 49.360.699 16.816.148 1.788.954 68.089.935

RESULTAAT BOEKJAAR - - - - - 10.563.581 10.563.581

RESULTAATBESTEMMING  
VOORGAAND BOEKJAAR

- - - - 1.788.954 -1.788.954 -

GEPLAATST  
AANDELENKAPITAAL

90.497 0,20 18.099 11.182.342 - - 11.200.441

INGEKOCHT 
AANDELENKAPITAAL

-116.225 0,20 -23.245 -14.175.470 - - -14.198.715

PER 31 DECEMBER 2015 8.1 594.942 0,20 118.988 46.367.571 18.605.102 10.563.581 75.655.242



KASSTROOMOVERZICHT

TOELICHTING
01/01/2015
31/12/2015

EUR

01/01/2014
31/12/2014

EUR

RESULTAAT VOOR BELASTINGEN 10.563.581 1.788.954

AANPASSINGEN VOOR:

- WAARDEVERANDERINGEN -11.280.566 -2.337.975

- VERANDERINGEN IN WERKKAPITAAL

     VORDERINGEN EN OVERIGE ACTIVA -174.261 223.091

     �KORTLOPENDE SCHULDEN EN OVERLOPENDE PASSIVA -242.953 929.310

- ONTVANGEN INTEREST - -622

- ONTVANGEN DIVIDEND -1.425.332 -702.844

- BETAALDE INTEREST -42.782 -41.851

KASSTROOM UIT BEDRIJFSOPERATIES -13.165.894 -1.930.892

ONTVANGEN INTEREST - 622

ONTVANGEN DIVIDEND 1.425.332 702.844

BETAALDE INTEREST 42.782 41.851

1.468.144 745.318

KASSTROOM UIT OPERATIONELE ACTIVITEITEN -1.134.199 603.380

AANKOPEN 4.2 -13.027.907 -59.935.114

VERKOPEN 4.2 17.814.096 44.376.365

KASSTROOM UIT INVESTERINGSACTIVITEITEN 4.786.189 -15.558.749

ONTVANGEN BIJ PLAATSTING CERTIFICATEN 11.200.441 25.392.716

BETAALD BIJ INKOOP CERTIFICATEN -14.198.715 -9.222.506

KASSTROOM UIT FINANCIERINGSACTIVITEITEN -2.998.274 16.170.210

NETTO KASSTROOM 653.716 1.214.841

GELDMIDDELEN BEGIN VERSLAGPERIODE -236.569 -1.451.410

GELDMIDDELEN ULTIMO VERSLAGPERIODE 417.147 -236.569

REKENING-COURANT 6.1 417.147 -236.569

LENINGEN O/G 6.2 - -

GELDMIDDELEN ULTIMO VERSLAGPERIODE 417.147 -236.569

TOELICHTING

1 ALGEMEEN

De verslagperiode van Monolith N.V. is gelijk aan een (half)

kalenderjaar. Monolith N.V. is opgericht per 1 september 

2010, is haar activiteiten gestart per 1 november 2010 en is 

statutair gevestigd te Amsterdam.

De investeringsportefeuille van Monolith is zodanig samen-

gesteld dat de Duitse investeringen van Monolith worden 

gehouden via Monolith Duitsland. Per 31 december 2015 

vertegenwoordigen de door Monolith in Monolith Duitsland 

gehouden aandelen 69.05% van de totale waarde van 

Monolith Duitsland.

Monolith Investment Management B.V. alsmede de directie 

daarvan worden aangemerkt als verbonden partijen als 

bedoeld in IAS 24 en als gelieerde partijen zoals bedoeld 

in artikel 1:1 van de Wet op het financieel toezicht en artikel 

124 lid 1 sub a en sub c van Monolith maakt geen gebruik 

van diensten van gelieerde partijen zoals bedoeld in artikel 

123 lid 1 sub o van het Besluit Gedragstoezicht financiële 

ondernemingen. De vergoeding voortvloeiend uit het 

gevoerde management die aan de directie wordt uitge-

keerd, wordt verantwoord in paragraaf 11.1.

Persoonlijk belang directie van MIM

De directie van MIM heeft geen persoonlijke belangen in 

investeringen waarin Monolith ook investeert per ultimo 

boekjaar. De directie van MIM heeft een belang van 13.626 

certificaten in Monolith.

2 WAARDERINGSGRONDSLAGEN

2.1 Grondslagen opstellen jaarrekening

Vanaf het boekjaar 2013 stelt Monolith haar jaarrekening 

op volgens de door de Europese Unie goedgekeurde 

International Financial Reporting Standards (IFRS) als 

goedgekeurd bij de International Accounting Standard 

Board (IASB) en in overeenstemming met de Wft. Monolith 

 past dezelfde IFRS standaarden toe zoals uiteengezet in 

de jaarrekening over de periode eindigend op 31 decem-

ber 2014. Derhalve zijn tevens de bepalingen van de Wet 

op het financieel toezicht (Wft) in de jaarrekening opge-

nomen, voor zover deze op Monolith van toepassing zijn.

2.1.1 Nieuwe of gewijzigde IFRS standaarden en interpretaties

Monolith past IFRS standaarden toe zoals goedgekeurd 

door de IASB. Standaarden die de IASB niet heeft goedge-

keurd of niet van toepassing zijn voor Monolith worden niet 

of zeer beperkt toegelicht. De volgende standaarden zijn in 

het boekjaar gewijzigd:

•  �IFRS 21 - Heffingen - deze interpretatie verduidelijkt 

wanneer een verplichting uit hoofde van heffingen 

(verplichtingen uit hoofde van wetgeving anders dan 

vennootschapsbelasting en boetes) in de jaarrekenin-

gen wordt opgenomen op basis van de relevante wet-

geving. Deze interpretatie is vanaf 1 januari 2015 van 

toepassing en heeft geen gevolgen op het vermogen 

en resultaat.

•  �IFRS 12 - deze standaard is niet van toepassing voor 

Monolith aangezien Monolith een beleggingsentiteit is 

met een belang in een niet-geconsolideerde deelne-

ming.

2.2 Functionele- en presentatievaluta

De functionele en presentatie valuta van Monolith zijn gelijk, 

namelijk de euro. Dit vanwege het feit dat de liquiditeiten en 

managementrapportages gebaseerd zijn op de euro. Het 

management is van mening dat de euro als valuta de eco-

nomische activiteiten het beste representeert. Activa en 

passiva luidende in vreemde valuta worden omgerekend 

naar euro tegen de wisselkoers van de laatste handelsdag 

van de verslagperiode als gepubliceerd door Bloomberg.

2.3 Invloed van veronderstellingen en schattingen

Het opmaken van het jaarverslag van Monolith vereist dat 

het management beoordelingen, schattingen en veron-

derstellingen doet die van invloed zijn op de waardering 

van de posten in de jaarrekening. Inherent hieraan is dat 

sprake is van schattingsonzekerheden die kunnen leiden 

tot materiele aanpassingen in de waardering van activa of 

verplichtingen in de toekomst. 

2.3.1 Waardering tegen reële waarden

De investeringen die Monolith per balansdatum in porte-

feuille heeft betreffen, met uitzondering van de deelneming 

in Monolith Duitsland, beursgenoteerde effecten. Deze 

effecten worden gewaardeerd tegen reële waarde op basis 

van de slotkoersen van de laatste handelsdag van de ver-

slagperiode, uitgaande van voldoende liquide markten 

waarop de investeringen van Monolith verhandeld worden 

(level 1 waardering).
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De deelneming in Monolith Duitsland wordt gewaardeerd 

tegen de laatst bekende intrinsieke waarde. De intrinsieke 

waarde van Monolith Duitsland wordt bepaald door het to-

taal van de activa verminderd met de verplichtingen de te 

delen door het aantal uitstaande participaties. Sprake is 

van een level 2 waardering van dit belang, gebaseerd op 

level 1 waardering van de activa in Monolith Duitsland.

IFRS 13.72 t/m 13.90 beschrijft de hiërarchie voor actue-

le waardebepaling. IFRS onderscheidt hierbij drie ver-

schillende niveaus (‘levels’) van waardering:

•  �Level 1: de actuele waarde wordt gebaseerd op markt-

noteringen in een liquide markt voor desbetreffende 

investeringen (aandelen);

•  �Level 2: de actuele waarde wordt afgeleid van een markt-

notering op een niet liquide markt voor de desbetreffende 

investeringen of van een andere marktnotering op een 

liquide markt, welke als vergelijkbaar kan worden be-

schouwd ten aanzien van de te waarderen investeringen;

•  �Level 3: de actuele waarde wordt berekend op basis 

van waarderingsmodellen en aannames omdat een 

marktnotering of een afgeleide marktnotering niet be-

schikbaar is.

Marktomstandigheden kunnen aanleiding geven tot het 

toepassen van level 2 of level 3 waarderingsmethodieken. 

Gedurende de verslagperiode heeft Monolith geen level 2 

en 3 instrumenten in portfolio gehad.

De gerealiseerde waardeveranderingen worden bepaald 
door op de verkoopopbrengst de gemiddelde kostprijs 
in mindering te brengen. De ongerealiseerde waardever-
anderingen worden bepaald door op de balanswaarde 
ultimo verslagperiode de gemiddelde kostprijs gedurende 
de verslagperiode dan wel de balanswaarde aan het begin 
van de verslagperiode in mindering te brengen. 

De kortlopende vorderingen en schulden worden ge-
waardeerd op nominale waarde. Gezien het kortlopende 
karakter van deze posten en het feit dat op balansdatum 
geen sprake is van oninbaarheid zal de reële waarde niet 
(materieel) afwijken.

2.4 Going concern

De jaarrekening van Monolith is opgesteld onder de going 
concern veronderstelling, aangezien het management 
geen indicaties heeft dat de activiteiten in de nabije toe-
komst niet gecontinueerd kunnen worden.

2.5 Samenvatting van de belangrijkste waarderings-

grondslagen

Classificatie
De classificatie van activa is in overeenstemming met IAS 

39 onder te verdelen in:

•  ��Financiële activa en schulden beschikbaar voor verkoop 

Niet van toepassing voor Monolith. De investeringen 

hebben in principe een duurzaam karakter.

•  �Financiële activa tegen reële waarde vanaf initiële waar-

dering.

	 Dit is van toepassing op de investeringen van Monolith.  

	 De investeringen worden gewaardeerd tegen reële  

	 waarde, in overeenstemming met de riskmanagementen  

	 investeringsstrategie van Monolith, zoals vastgelegd  

	 is in de prospectus. Voor een nadere toelichting wordt  

	 verwezen naar 2.3.1.

•  �Financiële activa tegen geamortiseerde kostprijs/ 

nominale waarde:

	 De waarde van liquide middelen, deposito’s, geldmarkt- 

	 instrumenten, uitstaande vorderingen, vooruitbetaalde  

	 kosten, betaalbaar gestelde dividenden, betaalbaar  

	 gestelde rentebetalingen of nog niet ontvangen opge 

	 lopen rente zullen worden gewaardeerd tegen de nomi- 

	 nale waarde (vanwege het kortlopend karakter is deze  

	 gelijk aan de geamortiseerde kostprijs), rekening houdend  

	 met eventuele opgelopen rente en rekening houdend  

	 met eventueel noodzakelijk geachte voorzieningen voor  

	� oninbaarheid. Voor een nadere toelichting wordt ver-

wezen naar 2.3.1.

De classificatie van verplichtingen is in overeenstemming 

met IAS 39 onder te verdelen in:

•  �Verplichtingen tegen geamortiseerde kostprijs/no-

minale waarde:

	 Dit is van toepassing voor alle verplichtingen. Overige  

	 schulden en overlopende passiva worden opgenomen op 

 	 ‘accrual-basis’. Voor een nadere toelichting wordt ver- 

	 wezen naar 2.3.1.

Activering investeringen

Aankopen en verkopen van investeringen zijn verantwoord 

tegen de koers van de datum waarop Monolith zich ver-

bind tot het kopen of verkopen van de investering. Trans-

actiekosten worden verantwoord op het moment dat deze 

kosten zich voordoen. De kostprijs wordt niet vermeerderd 

met de transactiekosten, maar de transactiekosten worden 

direct in de resultatenrekening opgenomen.

Investeringen worden gedeactiveerd op het moment dat 

de verkooptransactie heeft plaatsgevonden en alle rechten 

en verplichtingen zijn overgedragen.

In de resultatenrekening worden de in het boekjaar gerea-

liseerde waardeveranderingen, ongerealiseerde waarde-

veranderingen en ontvangen dividenden separaat weerge-

geven. Indien sprake is van afwaardering van vorderingen, 

dan wordt dit eveneens separaat weergegeven. Dividenden 

worden verantwoord op het moment dat deze ex gaan. Er 

is sprake van ongerealiseerde waardeveranderingen als op 

balansdatum de laatste handelskoers afwijkt van de koers 

op aankoopmoment. Er is sprake van gerealiseerde waarde-

veranderingen op het moment dat effecten verkocht worden.

Waardering van de reële waarden
Verwezen wordt naar toelichting 2.3.1. 

Salderen financiële instrumenten

Is niet van toepassing voor Monolith.

Identificatie en vaststellen van een impairment

De investeringen worden gewaardeerd tegen reële waarde, 
zoals toegelicht in 2.3.1. Door deze waarderingsme-
thodiek behoeft geen afzonderlijke impairment plaats te 
vinden, de koers van de laatste transactie(datum) wordt 
verondersteld rekening te houden met alle toekomstige 
verwachtingen ten aanzien van de investering.

Op activa die gewaardeerd zijn tegen geamortiseerde 
kostprijs zijn impairment verliezen bepaald als het verschil 
tussen de waarde van de activa op balansdatum en de 
verwachte toekomstige realiseerbare kasstromen. Indien 
een gebeurtenis vereist dat er een impairment dient te 
worden toegepast, wordt deze impairment als kosten in 
de resultatenrekening verantwoord.

Resultaatbepaling

Het resultaat wordt bepaald door gerealiseerde en niet-ge-
realiseerde koersresultaten die betrekking hebben op 
investeringen, evenals de opbrengsten van het in de af-
gelopen verslagperiode ontvangen contant dividend en 
de rente over die periode, te verminderen met de aan die 
periode toe te rekenen kosten en belastingen. Baten en 
lasten worden toegerekend aan de periode waarop zij 
betrekking hebben.
•  �Voor een nadere toelichting op de verantwoording van 

gerealiseerde en niet-gerealiseerde koersresultaten 
wordt verwezen naar de toelichting bij 2.3.1.

•  �Vergoedingen, commissies en overige kosten: deze 
worden in de resultatenrekening verantwoord in de 
periode waarop de verplichting betrekking heeft.

•  �Vennootschapsbelasting: Monolith is een naamloze 
vennootschap hetgeen betekent dat Monolith vennoot-
schapsbelastingplichtig is ten aanzien van de door 
Monolith behaalde winst. Nederlandse dividendbelas-
ting wordt als vordering opgenomen op de balans.

2.6 Kasstroomoverzicht
Het kasstroomoverzicht is opgesteld volgens de indirecte 
methode en geeft de kasstromen weer vanaf ultimo 2014 
naar 31 december 2015 van Monolith, alsook de vergelijk-
bare periode 1 januari 2014 tot en met 31 december 2015. 
De geldmiddelen in het kasstroomoverzicht bestaan uit 
liquide middelen en de kredietfaciliteit. Onder kasstromen 
uit investeringsactiviteiten zijn de kasstromen voor be-
leggingen opgenomen. Interestontvangsten en -uitgaven 
die direct hierop betrekking hebben zijn toegerekend aan 
de operationele activiteiten. In de kasstromen uit finan-
cieringsactiviteiten zijn de kasstromen met beleggers en 
verschaffers van vreemd vermogen opgenomen.
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2.7 Nadere toelichtingen inzake belang in Monolith 
Duitsland B.V. (IFRS 12)
Monolith is een beleggingsentiteit met een belang in een 
niet-geconsolideerde dochteronderneming Monolith 
Duitsland. Als zodanig is Monolith verplicht de uitzonde- 
ring op de consolidatie toe te passen en haar belegging 
in Monolith Duitsland te verwerken tegen reële waarde 
met verwerking van waardeveranderingen in de winst- 
en-verliesrekening. 

Monolith Duitsland is gevestigd in Amsterdam. Op balans-
datum is het gehouden belang in Monolith Duitsland 
69,05 %. De omvang van de gehouden stemrechten is op 
balansdatum 69,05%.

Op verzoek van Monolith worden door Monolith Duitsland 
certificaten ingekocht op een transactiedag, tenzij inkoop 
is opgeschort. Hierbij geldt een afslag van 0,5% tot 1% 
en een uittredingsvergoeding van 1% tot 2%. Voor nadere 
bepalingen en details hieromtrent wordt verwezen naar 
de prospectus van Monolith Duitsland. 

In uitzonderlijke gevallen kan sprake zijn van een op-
schorting tot inkoop, bijvoorbeeld indien STAK Monolith 
of Monolith Duitsland van mening is dat zich een omstan-
digheid voordoet waarbij in redelijkheid verwacht kan 
worden dat voortzetting van de inkoop van Certificaten 
tot gevolg kan hebben dat de belangen van de meerderheid 
van de zittende Certificaathouders onevenredig worden  
geschaad. Voor nadere bepalingen en details hierom-
trent wordt verwezen naar de prospectus van Monolith 
Duitsland. 

Monolith heeft geen bestaande verbintenis of voornemens 
om financiële of andere steun aan Monolith Duitsland te 
verlenen.

3 RISICOFACTOREN 

3.1 Risico’s van algemeen economische en politieke 
aard
Investeringen van Monolith zijn onderhevig aan risico’s 
van algemeen economische aard zoals afname van 
economische activiteit, stijging van de rente, inflatie en 
stijging van grondstofprijzen. Ook kan de waarde van in-
vesteringen van Monolith worden beïnvloed door politieke 

ontwikkelingen en terroristische activiteiten. Monolith is 
bevoegd gebruik te maken van derivaten ter bescher-
ming van ingenomen posities. Hiervan zal slechts gebruik 
worden gemaakt wanneer een specifieke positie daartoe 
aanleiding geeft of bij een zeer hoge (verwachte) volatiliteit 
van effectenbeurzen.

3.2 Koersrisico
Aan het investeren in Monolith zijn financiële risico’s 
verbonden. Investeerders dienen zich te realiseren dat 
de beurskoers van de effecten waarin Monolith posities 
inneemt, kan fluctueren. In het verleden hebben de effec-
ten van Monolith gunstige rendementen gegenereerd. 
Dit biedt echter geen indicatie dan wel garantie voor de 
toekomst. Door koersschommelingen is ook de Netto 
Vermogenswaarde aan fluctuaties onderhevig, wat kan 
betekenen dat Certificaathouders niet hun volledige inleg 
terug zullen ontvangen bij beëindiging van hun deelname 
in Monolith. 
Een totaal bedrag van EUR 43.816.067 (2014: EUR 
39.449.318) is geïnvesteerd in effecten, een totaal bedrag 
van EUR 31.948.733 (2014: EUR 29.771.105) wordt geïn-
vesteerd in een deelneming in Monolith Duitsland. Deze 
zijn tegen reële waarde in de balans opgenomen en 
de mutaties daarin worden tegen reële waarde via de 
winst-en-verliesrekening verantwoord. Als de markt-
prijzen op 31 december zouden zijn veranderd met 5% 
en alle andere variabelen constant worden gehouden, 
zou dit hebben geleid tot een stijging / daling van de 
Netto Vermogenswaarde van EUR 3.788.240 (2014: EUR 
3.463.521). Dit kan integraal worden door vertaald naar 
impact op vermogen en resultaat, aangezien alle waarde 
mutaties via de resultatenrekening worden verwerkt. Ter 
mitigatie van dit risico heeft Monolith een consequent en 
zorgvuldig uitgevoerde investeringsstrategie. Voorts zijn 
geen specifieke maatregelen getroffen ter mitigatie van 
dit risico voor investeerders in Monolith.

3.3 Afhankelijkheid van (personen in dienst van) MIM
Het investeringsbeleid van Monolith wordt uitgevoerd 
door (personen in dienst van) MIM. Naast de risico’s spe-
cifiek betrekking hebbend op Monolith, zijn er risico’s die 
specifiek betrekking hebben op MIM. Het betreft onder 
meer risico’s ten aanzien van het onverhoopt wegvallen 
van belangrijke personen in dienst van MIM, risico’s met 
betrekking tot de uitbesteding van (administratie)taken 

aan derden, aansprakelijkheidsrisico, reputatierisico en 
continuïteitrisico. Ter mitigatie van dit risico beschikt MIM 
over een breed team - inclusief de Raad van Advies - dat 
reeds jaren met elkaar samenwerkt.	

3.4 Risico dat de rendementsdoelstelling niet wordt 
gehaald
Er bestaat geen garantie dat de nagestreefde rende-
mentsdoelstelling wordt bereikt. Er kan geen garantie 
worden gegeven dat analyses van Monolith, waaronder 
die van verwachte ontwikkelingen, op korte of langere 
termijn juist zijn. Anders dan een consequent en zorg-
vuldig uitgevoerde investeringsstrategie, heeft Monolith 
geen specifieke maatregelen getroffen ter mitigatie van 
dit risico voor investeerders in Monolith.

3.5 Compliance-risico
Monolith zal regelmatig in gesprek zijn met de leiding van 
de ondernemingen waarin wordt geïnvesteerd. Ondanks 
een streng intern compliance-regime bestaat het risico 
dat wordt geoordeeld dat Monolith in strijd handelt met 
het bepaalde in de Wet marktmisbruik of andere regel-
geving, hetgeen zou kunnen leiden tot maatregelen tegen 
Monolith en/of MIM. Het strenge compliance-regime van 
MIM beschikt ter mitigatie van dit risico over procedures 
die specifiek zijn geschreven voor het investeringsbeleid 
van Monolith. Hierin is beschreven hoe medewerkers van 
MIM dienen om te gaan met mogelijke koersgevoelige 
informatie. Tevens is voorzien in een compliance com-
missie en geldt - zodra is vastgesteld dat MIM beschikt 
over koersgevoelige informatie - onverkort een verbod 
tot transacties in effecten met betrekking tot de onder-
neming waarover koersgevoelige informatie bestaat. 
Daarenboven geldt een verbod voor medewerkers tot het 
doen van privé-effectentransacties in ondernemingen die 
vallen binnen het universum van Monolith.

3.6 Bewaarnemersrisico
Het risico van verlies van in bewaring gegeven activa als 
gevolg van insolvabiliteit, nalatigheid of frauduleuze han-
delingen van een bewaarnemer of onderbewaarnemer. 
Monolith heeft KAS BANK N.V. als depotbank. Deze heeft 
een ‘credit rating’ van Standard & Poor van A-2. Monolith 
verifieert de kredietwaardigheid van KAS BANK N.V. ieder 
kwartaal aan de hand van deze rating.

3.7 Liquiditeitsrisico 
Het liquiditeitsrisico is het risico dat Monolith moeite heeft 
om aan de financiële verplichtingen tegemoet te komen. 
Monolith kan periodiek worden blootgesteld aan onttrek-
kingen ten gevolge van inkoop van Certificaten. Certifica-
ten worden ingekocht op aanvraag en naar keuze van de 
houder op basis van de intrinsieke waarde per Certificaat 
op het moment van de uittreding.
Monolith zal vooral posities nemen in ‘smallcap’-onder-
nemingen. Het handelsvolume van de aandelen in der-
gelijke ondernemingen is veelal gering, terwijl het belang 
van Monolith in dergelijke ondernemingen relatief groot 
is. Hierdoor zal het niet altijd mogelijk zijn om belangen in 
korte tijd op een verantwoorde manier op of af te bouwen. 
Ter mitigatie van het liquiditeitsrisico is de fondsstructuur 
van Monolith zodanig ontworpen dat de relatief beperkte 
liquiditeit van de investeringen van Monolith wordt on-
dervangen. De structuur voorziet er in dat de liquiditeit 
die geboden wordt aan Certificaathouders in overeen-
stemming is met de liquiditeit van de investeringen van 
Monolith. Een verzoek tot inkoop dient Monolith 60 dagen 
voor een Transactiedag te bereiken om voor inkoop op 
de betreffende Transactiedag in aanmerking te komen, 
De liquiditeit van de portefeuille van Monolith is hiermee 
doorgaans in overeenstemming. Voorts beschikt Monolith - 
mede om het liquiditeitsrisico verder te beperken - over een 
kredietfaciliteit welke voorziet in een vooraf afgesproken 
minimum aan liquiditeiten. Ten slotte kan Monolith onder 
bepaalde voorwaarden gebruik maken van mogelijkheden 
tot beperking van het aantal in te kopen Certificaten.

De directie van Monolith is er van overtuigd dat zij vol-
doende middelen heeft om de huidige en toekomstige 
behoeften van de bedrijfsactiviteiten te kunnen voldoen. 
Het beleid is er op gericht om voldoende liquiditeit aan 
te houden om ook in de toekomst de verplichtingen te 
kunnen blijven voldoen. Het overgrote deel van de passiva 
heeft een contractuele looptijd van minder dan dertig dagen.

De volgende overzichten geven inzicht in de contractuele 
liquiditeitsrechten- en verplichtingen van Monolith voor 
toekomstige perioden:
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ACTIVA 31/12/2015
TOTAAL

BOEKWARDE

TOTAAL 

CONTRACTUELE 

KASSTROMEN
<1 MAAND <1-12 MAAND 1-5 JAAR

INVESTERINGEN 75.764.800 75.764.800 63.697.808 12.066.992 -

VORDERINGEN 340.464 340.464 318 - 340.146

LIQUIDE MIDDELEN 417.147 417.147 417.147 - -

76.522.411 76.522.411 64.115.273 12.066.992 340.146

ACTIVA 31/12/2014
TOTAAL

BOEKWARDE

TOTAAL 

CONTRACTUELE 

KASSTROMEN
<1 MAAND <1-12 MAAND 1-5 JAAR

INVESTERINGEN 69.270.423 69.270.423 57.712.042 11.558.381 -

VORDERINGEN 166.203 166.203 15.127 - 151.076

LIQUIDE MIDDELEN - - - - -

69.436.626 69.436.626 57.727.169 11.558.381 151.076

PASSIVA 31/12/2015 <1 MAAND <1-12 MAAND 1-5 JAAR

EIGEN VERMOGEN 75.655.242 75.655.242 - 75.655.242 -

VOORUITBETAALDE INSCHRIJVINGEN 750.000 750.000 750.000 - -

NOG TE BETALEN MANAGEMENTVERGOEDING 54.702 54.702 54.702 - -

OVERIGE NOG TE BETALEN KOSTEN 62.467 62.467 62.467 - -

76.522.411 76.522.411 867.169 75.655.242 -

TOTAAL LIQUIDITY SENSITIVITY GAP - - 63.248.104 -63.588.250 340.146

PASSIVA 31/12/2014 <1 MAAND <1-12 MAAND 1-5 JAAR

EIGEN VERMOGEN 68.089.935 68.089.935 - 68.089.935 -

REKENING-COURANT 236.569 236.569 236.569 - -

LENINGEN O/G - - - - -

VOORUITBETAALDE INSCHRIJVINGEN 1.005.000 1.005.000 1.005.000 - -

VERPLICHTINGEN UIT HOOFDE VAN 
EFFECTENTRANSACTIES

- - - - -

OVERLOPENDE BANKRENTE EN RENTE LENINGEN O/G - - - - -

NOG TE BETALEN PRESTATIEVERGOEDING - - - - -

NOG TE BETALEN MANAGEMENTVERGOEDING 47.959 47.959 47.959 - -

OVERIGE NOG TE BETALEN KOSTEN 57.163 57.163 57.163 - -

69.436.626 69.436.626 1.346.691 68.089.935 -

TOTAAL LIQUIDITY SENSITIVITY GAP - - 56.380.478 -56.531.554 151.076

3.8 Concentratierisico
Omdat er slechts geïnvesteerd zal worden in een beperkt 
aantal ondernemingen kan dit leiden tot sterkere schom-
melingen in de Netto Vermogenswaarde van Monolith 
dan wanneer er meer spreiding plaats zou vinden. Dit risico 
wordt enigszins gemitigeerd door de investeringsrestrictie 
waaruit voortvloeit dat vanaf het moment dat het belang 
in één onderneming meer dan 33,3% van de Netto Ver-
mogenswaarde bedraagt (waarbij de investering van 
Monolith Duitsland op proportioneel geconsolideerde 
basis wordt beschouwd), het belang in die onderneming 
niet verder mag worden vergroot. Voorts mag het belang 
in één onderneming op grond van de investeringsrestricties 
maximaal 25% van het aandelenkapitaal van die onder-
neming bedragen.

3.9 Risico van beperkte inkoopmogelijkheid
Certificaten kunnen in beginsel alleen worden overgedragen 
aan Monolith. Uitzonderingen worden beschreven in para-
graaf 12 van het Prospectus. Monolith is in beginsel slechts 
een keer per maand, op een (Additionele) Transactiedag, 
gehouden om Certificaten in te kopen, waarbij geldt dat 
MIM onder bepaalde omstandigheden gerechtigd is in-
koop op te schorten of inkoopverzoeken slechts gedeel-
telijk te honoreren. Dit risico is onlosmakelijk verbonden 
met de structuur en de investeringsstrategie van Monolith 
en hieromtrent zijn - mede vanwege de mitigatie van het 
liquiditeitsrisico - geen beheersingsmaatregelen getroffen.

3.10 Hefboomeffect
Monolith kan investeren met geleend geld (‘leverage’) tot 
maximaal 25% van de Netto Vermogenswaarde van 
Monolith. Bij Netto Vermogenswaarden van respectievelijk 
€ 50 mln., € 75 mln. en € 100 mln. bedraagt de maximale 
financieringsruimte derhalve respectievelijk € 12,5 mln., 
€ 18,75 mln. en € 25 mln. Daardoor kunnen grotere winsten 
maar ook grotere verliezen ontstaan (het zogenaamde 
‘hefboomeffect’). Daarnaast ontstaan er rentelasten. Tot 
zekerheid voor de terugbetaling van financieringen zijn 
de door Monolith gehouden effecten verpand. Overigens 
beperkt het totale risico van de Certificaathouder zich tot 
zijn inleg. Monolith maakt doorgaans in slechts geringe 
mate gebruik van de mogelijkheid van investeren met 
geleend geld om de risico’s dienaangaande beperkt te 
houden.

3.11 Risico van het niet realiseren van de ‘verborgen 
waarde’
Monolith investeert in ondernemingen met een ‘verborgen 
waarde’, met als doel deze waarde binnen afzienbare ter-
mijn te realiseren. Er kan geen garantie worden gegeven 
dat Monolith er in zal slagen haar investeringen op een 
juiste waardering te verkopen en dat bij verkoop het ge-
wenste rendement wordt gerealiseerd. Er zijn situaties 
denkbaar waarin de onderwaardering structureel zal blijken 
te zijn. Als de waardeontwikkeling van een investering 
door Monolith verkeerd wordt ingeschat, kan dit leiden 
tot verlies voor Monolith (als de marktwaarde van een ge-
kochte investering daalt). Anders dan een consequent en 
zorgvuldig uitgevoerde investeringsstrategie, heeft Monolith 
geen specifieke maatregelen getroffen ter mitigatie van 
dit risico voor investeerders in Monolith.

3.12 Derivaten
Monolith zal gebruik kunnen maken van beursgeno-
teerde derivaten en niet-beursgenoteerde derivaten (zo-
genaamde OTC-derivaten, zoals opties en swaps), ter 
bescherming van ingenomen posities en vergroting van 
het rendement. Deze producten kunnen een hoge volati-
liteit hebben, waardoor het gebruik een grote invloed kan 
hebben (zowel positief als negatief) op de waarde van 
Monolith. Daarnaast ontstaat er een hefboomeffect. Deze 
risico’s worden zoveel mogelijk beperkt door inachtne-
ming van de in paragraaf 2 van het prospectus beschreven 
investeringsbeperkingen ten aanzien van derivaten. Ten-
slotte brengen OTC-derivaten het risico met zich mee 
dat de tegenpartij de voorwaarden van de overeenkomst 
niet nakomt. Om dit tegenpartijrisico te mitigeren, zullen 
OTC-contracten alleen worden gesloten met gerenom-
meerde tegenpartijen, waarbij ten behoeve van de dek-
king van de marktwaarde van het contract een onder-
pand (‘collateral’) zal worden verlangd. Monolith heeft tot 
op heden geen gebruik gemaakt van derivaten.

3.13 Risico uitlenen effecten
Ter zake van de uitleen van de in de effectenportefeuille 
voorkomende aandelen bestaat er het risico dat de inlener 
van de aandelen zijn verplichtingen tot (tijdige) terug- 
levering van de aandelen niet nakomt. Er kan dan schade 
ontstaan. Dit risico wordt zoveel mogelijk ondervangen 
door alleen met gerenommeerde partijen transacties aan 
te gaan en voldoende zekerheden te bedingen. Monolith 
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heeft tot op heden geen gebruik gemaakt van de moge-
lijkheid om effecten uit te lenen.

3.14 Valutarisico’s
Blootstelling aan valutarisico’s ontstaan vooral met betrek-
king tot beleggingen in buitenlandse effecten en liquide 
middelen. Monolith dekt valutaposities in beginsel niet af. 
Investeringen anders dan in euro kunnen hierdoor fluctu-
aties in de Netto Vermogenswaarde van Monolith, zowel 
positief als negatief, veroorzaken. Per 31 december 2015 
heeft Monolith een investering in Zweedse Kronen ter 
hoogte van 16,16% (2014: Nihil) van de Netto Vermogens-
waarde. Hierdoor is Monolith blootgesteld aan een valuta-
risico.

Een totaal bedrag van EUR 12.225.200 (2014: Nihil) is 
geïnvesteerd in vreemde valuta. Deze zijn tegen reële 
waarde in de balans opgenomen en de mutaties daarin 
worden tegen reële waarde via de winst-en verliesreke-
ning verantwoord. Als de koers van de euro op 31 december 
2015 zou zijn veranderd met 5% en alle andere variabelen 
constant worden gehouden, zou dit hebben geleid tot een 
stijging / daling van de Netto Vermogenswaarde van EUR 
611.260 (2014: EUR Nihil). Dit kan integraal worden ver-
taald naar impact op vermogen en resultaat, aangezien 
alle waarde mutaties via de resultatenrekening worden 
verwerkt.

3.15 Tegenpartijrisico/Kredietrisico
Het risico bestaat dat een uitgevende instelling of tegen-
partij in gebreke blijft bij de nakoming van haar verplich-
tingen jegens Monolith. 

Per balansdatum heeft Monolith in totaal een bedrag van 
EUR 340.464 (2014: EUR 166.203) aan vorderingen uit-
staan jegens derden, bestaande uit:
•  �Belastingvorderingen EUR 340.146 (2014: EUR 151.076). 

De Nederlandse overheid had tot 2013 een AAA-rating. 
De Nederlandse staat wenst echter niet meer te betalen 
voor de credit rating van Standard & Poor’s, waardoor 

Standard & Poor’s geen uitspraken meer doet over de 
kredietwaardigheid van de Nederlandse overheid.;

•  �Vordering op Circle Investment Support Services B.V. 
vanwege vooruitbetaling van diensten.

Op balansdatum is geen impairment van deze vorderingen 
noodzakelijk geacht.

3.16 Publiciteitsrisico
De mogelijkheid bestaat dat Monolith, en daardoor wel-
licht (indirect) ook de Certificaathouders, negatief in de 
publiciteit komt wanneer onenigheid ontstaat met het 
management van een onderneming waarin is geïnves-
teerd of met een andere betrokken partij. Om het risico 
van negatieve publiciteit zoveel mogelijk te voorkomen, 
is Monolith terughoudend met commentaar richting de 
pers. Wanneer publiciteit niet is te vermijden of juist de 
doelen van Monolith dient, wordt veelal gebruik gemaakt 
van adviseurs ter begeleiding van contacten met de pers.

3.17 Risico van (fiscale) wetswijzigingen
Dit is het risico dat de fiscale behandeling van Monolith in 
negatieve zin wijzigt of dat wetgeving tot stand komt die een 
negatieve invloed heeft op Monolith en haar Certificaat- 
houders. Monolith beschikt over adequate fiscaal en juri-
disch adviseurs om de mogelijke negatieve invloed van 
wijzigende wet- en regelgeving zoveel mogelijk te beperken.

3.18 Inflatierisico
Dit is het risico dat de koopkracht van de geïnvesteerde 
euro kan afnemen in geval van geldontwaarding.

3.19 Afwikkelingsrisico
Dit is het risico dat afwikkeling via een betalingssysteem 
niet plaatsvindt zoals verwacht, omdat de betaling of leve-
ring van de financiële instrumenten door een tegenpartij 
niet, niet tijdig of niet zoals verwacht, plaatsvindt. Monolith 
wikkelt effectentransacties af via KAS BANK N.V. en gaat 
uitsluitend transacties aan via gerenommeerde brokers.

3.20 Renterisico
Dit is het risico dat rentetarieven sterk oplopen gedurende 
een periode dat met geleend geld wordt geïnvesteerd. 

4 INVESTERINGEN

4.1 Overzicht investeringen Monolith 

Per 31 december 2015

TOELICHTING OP DE BALANS

2015
EUR

2014
EUR

STAND BEGIN BOEKJAAR 39.499.318 51.373.699

AANKOPEN 11.027.986 28.847.587

VERKOPEN -17.814.096 -44.376.365

GEREALISEERDE WINSTEN 3.087.320 16.769.259

GEREALISEERDE VERLIEZEN - -94.829

ONGEREALISEERDE WINSTEN 8.015.539 -12.844.769

ONGEREALISEERDE VERLIEZEN - -175.264

STAND ULTIMO PERIODE 43.816.067 39.499.318

HISTORISCHE KOSTPRIJS** 29.793.868 33.492.657

NAAM MARKTWAARDE PERCENTAGE NVW *

DEELNEMINGEN** AANTAL EUR

Amsterdam Commodities 1.208.080 28.027.456 37,0%

Batenburg Techniek 182.739 3.563.411 4,7%

Monolith Duitsland*** 330.953 31.948.733 42,2%

63.539.600 84,0%

OVERIGE INVESTERINGEN

Sweco AB 902.574 12.225.200 16,2%

12.225.200 16,2%

TOTAAL INVESTERINGEN 75.764.800 100,1%

Uitkomst van vorderingen en overige  
activia min kortlopende schulden

-109.558 -0.1%

TOTAAL NETTO VERMOGENSWAARDE 75.655.242 100,0%

* 	 Percentage Netto Vermogenswaarde. Met percentage Netto Vermogenswaarde wordt bedoeld de verhouding tussen de markt	

	 waarde van de investering en de Netto Vermogenswaarde van Monolith.

*�*	� Groter dan 5% van het aandelenkapitaal van de betreffende onderneming, dan wel gebruikmakend van de zogenaamde aflopende  

deelnemingsvrijstelling.

***	� Het prospectus van Monolith voorziet in de situatie dat de Duitse investeringen van Monolith worden gehouden door Monolith 

Duitsland. In het directieverslag van Monolith zijn de door Monolith Duitsland gehouden investeringen wel proportioneel  

geconsolideerd weergegeven.

*	 Dit mutatieoverzicht betreft de mutaties van Monolith voor 2014 en 2015.

**	 Deze kostprijs betreft de prijs waarvoor Monolith de aandelen heeft verworven.

4.2 Mutatieoverzicht aandelen*
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VOOR VALUTA 

AFDEKKING 

EUR

VALUTA 

AFDEKKING

 EUR

NA VALUTA 

AFDEKKING 

EUR

PERCENTAGE 

VAN 

NAV

ZWEEDSE 
KROON

12.225.200 - 12.225.200 16,16%

TOTAAL 2015 12.225.200 - 12.225.200 16,16%
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5 VORDERINGEN

5.1 Belastingvorderingen

Deze vordering betreft de in 2013, 2014 en 2015 ingehouden Nederlandse en Duitse dividendbelasting.

2015
EUR

2014
EUR

STAND BEGIN BOEKJAAR 29.771.105 -

AANKOPEN 1.999.921 31.087.527

VERKOPEN - -

GEREALISEERDE WINSTEN - -

GEREALISEERDE VERLIEZEN - -

ONGEREALISEERDE WINSTEN 177.707 -

ONGEREALISEERDE VERLIEZEN - -1.316.422

STAND ULTIMO PERIODE 31.948.733 29.771.105

HISTORISCHE KOSTPRIJS** 33.087.448 31.087.527

AANTAL MARKT-
WAARDE

LAND SECTOR BEURS

Amsterdam Commodities 1.208.080 28.027.456 Nederland Voeding/handel Euronext Amsterdam

Batenburg Techniek 182.739 3.563.411 Nederland Industrie Euronext Amsterdam

Sweco 903.574 12.225.200 Zweden Technische dienstverlening Stockholm Stock Exchange

TOTAAL AANDELEN 43.816.067

MONOLITH DUITSLAND BV** 330.953 31.948.733 Nederland Overig

75.764.800

*	� Dit mutatieoverzicht betreft de mutaties van Monolith voor 2015 en 2014.

** 	 Deze kostprijs betreft de prijs waarvoor Monolith de deelneming heeft verworven.

*	� Dit betreft de vordering op MIM als gevolg van het compenseren van de oprichtingskosten van Monolith door MIM. 

	 Deze is in 2015 geheel verrekend. 

*	� De vooruitbetaalde inschrijvingen zijn per 1 januari 2016 afgewikkeld.

4.3 Mutatieoverzicht deelneming in Monolith Duitsland*

31/12/2015
EUR

31/12/2014
EUR

TE VORDEREN BRONBELASTING EFFECTEN 126.346 151.076

TE VORDEREN BRONBELASTING DEELNEMINGEN 213.800 -

340.146 151.076

31/12/2015
EUR

31/12/2014
EUR

VORDERING MIM* - 9.627

OVERIGE VORDERINGEN 318 5.500

318 15.127

5.2 Overige vorderingen

6 KORTLOPENDE SCHULDEN (TEN HOOGSTE ÉÉN JAAR)

6.1 Leningen o/g

Dit betreft bij kredietinstellingen opgenomen gelden met een looptijd korter dan 1 jaar. Met KAS BANK is Monolith een 

kredietfaciliteit overeengekomen waarvan de hoogte afhankelijk is van de zogenaamde trekkingswaarde van de portefeuille. 

Het absolute maximum van de faciliteit bedraagt EUR 10 miljoen. Omwille van riskmanagement is tevens overeengekomen 

dat ongeacht de trekkingswaarde van de portefeuille een minimumbedrag van EUR 3,1 miljoen kan worden opgenomen. 

Voor een nadere toelichting wordt verwezen naar de toelichting op de niet uit balans blijkende verplichtingen.

6.2 Overige schulden en overlopende passiva

31/12/2015
EUR

31/12/2014 
EUR

NOG TE BETALEN MANAGEMENTVERGOEDING 54.702 47.959

VOORUITBETAALDE INSCHRIJVINGEN** 750.000 1.005.000

OVERIGE NOG TE BETALEN KOSTEN 62.467 57.163

867.169 1.110.122
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IAS 24.18 vereist toelichting van specifieke betalingscondities ten aanzien van transacties met verbonden partijen. Er is 

geen sprake van specifieke betalingscondities. De schulden uit hoofde van prestatievergoeding en managementvergoeding 

worden onvoorwaardelijk voldaan na balansdatum, waarbij de hoogte van de prestatievergoeding afhankelijk is van de netto 

vermogenswaarde per eind januari 2016.

7 VOORZIENINGEN

7.1 Voorziening latente belastingen

Monolith is een naamloze vennootschap, hetgeen betekent dat Monolith vennootschapsbelastingplichtig is ten aanzien 

van de door Monolith behaalde winst. Het tarief bedraagt 20% voor de eerste € 200.000 belastbare winst en 25% voor het 

meerdere. Voor deelnemingen van 5% of meer in het nominaal gestorte aandelenkapitaal van in Nederland -en Duitsland- 

gevestigde vennootschappen (andere dan fiscale beleggingsinstellingen) kan in het algemeen de deelnemingsvrijstelling 

worden ingeroepen. Indien het belang na (meer dan) één jaar onder de 5%-grens zakt, is de deelnemingsvrijstelling nog drie 

jaar van toepassing. Dit betekent dat geen belasting wordt geheven over van dergelijke deelnemingen ontvangen dividend, 

noch over het resultaat behaald bij vervreemding van de desbetreffende aandelen.

Fiscale verliezen kunnen in beginsel worden verrekend met belastbare winsten van het voorafgaande jaar en de volgende 

negen jaren. Echter, deze verliesverrekeningsmogelijkheid kan onder andere worden beperkt indien het uiteindelijke aandeel-

houdersbelang in Monolith in belangrijke mate (30% of meer) is gewijzigd ten opzichte van het oudste jaar waarvan nog geen 

gehele verrekening heeft plaatsgevonden.

De aangiftes vennootschapsbelasting 2010 tot en met 2014 van Monolith zijn ingediend. De aanslagen vennootschaps-

belasting tot en met 2012 van Monolith zijn conform de ingediende aangiften vennootschapsbelasting opgelegd.

Het fiscaal (compensabel) verlies per 31 december 2015 bedraagt EUR 3.981.081. Per 31 december 2015 bedraagt het 

verschil tussen de commerciële en fiscale waardering van effecten EUR 1.548.073, waardoor het saldo EUR 2.433.008 

negatief is. Het fiscaal compensabel verlies en de tijdelijke verschillen inzake de waardering van effecten mogen conform IAS 

12.71 gesaldeerd worden, aangezien deze onder dezelfde jurisdictie vallen en realisatie van het verschil tussen fiscale en 

commerciële waardering naar verwachting plaatsvindt binnen de vervaltermijn van de compensabele verliezen en gelijktijdig 

worden afgewikkeld.

8 EIGEN VERMOGEN

8.1 Intrinsieke waarde per Certificaat

Voor het verloopoverzicht van het eigen vermogen wordt verwezen naar bladzijde 20. Onderstaand is de intrinsieke waarde 

per Certificaat weergegeven.

De directie schat in dat onvoldoende zeker is dat de fiscale winst de verrekenbare verliezen zal compenseren en derhalve 

zijn de verrekenbare verliezen niet geactiveerd. De voorziening latente belastingen wordt gevormd indien sprake is van 

een (positief) verschil tussen de commerciële en fiscale waardering van aandelen. Bedragen die voor voorwaartse verlies-

compensatie in aanmerking komen (verrekenbare verliezen) worden op dit verschil in mindering gebracht. Aangezien geen 

betrouwbare inschatting is te maken wanneer verliezen kunnen worden verrekend met positieve fiscale resultaten, wordt 

uitsluitend een voorziening latente belastingen opgenomen indien de verschillen tussen commerciële en fiscale waardering 

van effecten de compensabele verliezen overschrijden. De hoogte van de voorziening wordt berekend door het saldo te 

vermenigvuldigen met het tarief vennootschapsbelasting dat voor het verslagjaar van toepassing is.

De compensabele verliezen zoals bovenstaand uiteengezet zijn verrekenbaar tot 9 jaar nadat ze zijn ontstaan (dus 2010 

verrekenbaar tot 2019, 2011 tot 2020, 2012 tot 2021, 2013 tot 2022, 2014 tot 2023 en 2015 tot 2024).
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HET COMPENSABEL VERLIES PER 31 DECEMBER 2015 
IS ALS VOLGT OPGEBOUWD: EUR

RESTEERT
EUR

BELASTBAAR RESULTAAT 2010 -258.342 -

BELASTBAAR RESULTAAT 2011 -5.122.321 -1.142.057

BELASTBAAR RESULTAAT 2012 103.689 -

BELASTBAAR RESULTAAT 2013 -692.593 -692.593

BELASTBAAR RESULTAAT 2014 4.134.917 -

BELASTBAAR RESULTAAT 2015 -2.146.431 -2.146.431

-3.981.081  -3.981.081 

VERSCHIL TUSSEN DE COMMERCIËLE EN FISCALE WAARDERING 
VAN EFFECTEN PER 31-12-2015

1.476.214

COMPARTIMENTERINGSRESERVE 71.859

SALDO PER 31 DECEMBER 2015 -2.433.008

MOGELIJK TE VERREKENEN BRONBELASTING 
INZAKE DUITSE NIET-DEELNEMINGEN

-48.928

NETTO VERMOGENSWAARDE OVERZICHT 31/12/2015
EUR

31/12/2014
EUR

31/12/2013
EUR

31/12/2012
EUR

31/12/2011
EUR

NETTO VERMOGENSWAARDE VOLGENS BALANS 75.655.242 68.089.935 50.130.771 39.383.466 35.082.415

AANTAL UITSTAANDE CERTIFICATEN 594.942 620.670 477.126 455.088 490.078

NETTO VERMOGENSWAARDE PER CERTIFICAAT 127,16 109,70 105,07 86,54 71,59
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TOELICHTING OP DE WINST- EN VERLIESREKENING

9 OPBRENGSTEN UIT INVESTERINGEN

9.1 Dividend

Hierin zijn verantwoord de bruto contante dividenden.

9.2 Rentebaten

Hierin is verantwoord de van de depotbank ontvangen rentevergoeding op lopende rekeningen alsmede uitgezette 

gelden.

9.3 Overige baten

Hierin zijn onder meer verantwoord de compensatie voor prestatievergoeding vanuit Monolith Duitsland alsmede aan 

de vennootschap toekomende uitgifte- en inkoopkosten.

Uitgiftekosten

De kosten bij uitgifte bedragen maximaal 2% van de Netto Vermogenswaarde per Certificaat. De in rekening gebrachte 

opslag van 0,5% van de Netto Vermogenswaarde per Certificaat komt ten gunste van Monolith (mede ter dekking van de 

door Monolith in verband met de uitgifte te maken transactiekosten en kosten van (mutatie van) het Certificaathouder-

register). De bij uitgifte in rekening gebrachte toetredingsvergoeding van 1,5% komt toe aan MIM. MIM kan (gedeeltelijk) 

afstand doen van toetredingsvergoeding. In de verslagperiode is door Monolith voor een bedrag van EUR 46.478 (2014: 

EUR 87.893) aan uitgiftekosten ontvangen.

Inkoopkosten

De kosten van inkoop van Certificaten bedragen maximaal 3% over het inkoopbedrag (indien inkoop plaatsvindt binnen 

18 maanden nadat de betreffende Certificaten zijn verworven) of maximaal 1,5% (als inkoop later plaatsvindt) over het 

Inkoopbedrag. De in rekening gebrachte afslag van 1% van het iInkoopbedrag komt ten gunste van Monolith (mede ter 

dekking van transactiekosten, kosten van (mutatie van) het Certificaathouderregister en een vergoeding voor eventuele 

market impact’ als gevolg van de inkoop). De bij inkoop in rekening gebrachte uittredingsvergoeding komt ten gunste 

van MIM. MIM kan (gedeeltelijk) afstand doen van de uittredingsvergoeding. In de verslagperiode is voor een bedrag van 

EUR 135.079 (2014: EUR 78.062) aan inkoopkosten ontvangen.

10 KOSTEN

* �Dit betreft vergoedingen aan MIM, de directie van Monolith. De prestatievergoeding wordt volgens het Prospectus vastgesteld op 

basis van de prestatie per driemaands periode. Gedurende de driemaands periode zal een eventuele prestatievergoeding een  

voorwaardelijk karakter hebben. Per de laatste dag van de driemaands periode wordt de eventuele onvoorwaardelijke prestatie-

vergoeding vastgesteld en in de maand erop betaalbaar gesteld aan MIM.

MIM zal Monolith de volgende vergoedingen in rekening brengen:	

(i)	 een managementvergoeding van 0,125% per maand over de Netto Vermogenswaarde per de laatste dag van de 	

	 voorafgaande kalendermaand, per maand achteraf te voldoen.

(ii)�	 een prestatievergoeding die iedere Waarderingsdag voorafgaande aan een Transactiedag over de Berekeningsperiode 

	 wordt vastgesteld en in rekening wordt gebracht. Deze vergoeding komt overeen met 20% van: de stijging van de 	

	 Netto Vermogenswaarde per Certificaat gedurende de betreffende Berekeningsperiode vermeerderd met de eventueel 

	 over die Berekeningsperiode betaalbaar gestelde dividenden;

	 minus

	 een ‘hurdle’ van 2% van de High Water Mark;

	 vermenigvuldigd met

	 het aantal uitstaande Certificaten aan het begin van die Berekeningsperiode;

	 mits

	 de Netto Vermogenswaarde per Certificaat op de betreffende Waarderingsdag hoger is dan de High Water Mark

Met de door MIM ontvangen vergoedingen worden de kosten van MIM gedragen. Het overgrote deel van deze kosten

bestaat uit de salarissen van de medewerkers van MIM. Deze kosten worden niet gedragen door Monolith. Het belonings-

beleid van MIM richt zich op het in lijn brengen van de persoonlijke doelstellingen van medewerkers met de lange 

termijn belangen van Monolith. Daarbij is het beloningsbeleid in overeenstemming met en draagt bij aan een degelijke 

en doeltreffende risicobeheersing en moedigt niet aan tot het nemen van meer risico’s dan voor MIM en/of Monolith aan-

vaardbaar is. In het geval van variabele beloning, is het totale bedrag van de beloning gebaseerd op een combinatie van 

de beoordeling van de prestaties van de betrokken medewerker en de resultaten van MIM en Monolith als geheel. Bij de 

beoordeling van de persoonlijke prestaties worden zowel financiële als niet-financiële criteria gehanteerd. De financiële 

criteria zien op absolute en relatieve financiële prestaties van MIM en Monolith op zowel de lange als korte termijn. De 

niet-financiële criteria zien op de wijze waarop de betreffende medewerker zijn of haar functie heeft uitgeoefend, 

waarbij de criteria volgen uit de functieomschrijving, het persoonlijk plan en de vereiste competenties. Integriteit en 

risicobeheersing vormen daarvan een integraal onderdeel. Het totale bedrag aan beloning dat MIM in 2015 uitkeerde 

aan medewerkers (circa 5,5 fte) van MIM bedraagt EUR 671.366. Het vaste deel van de beloning bedroeg EUR 459.000 

en het variabele deel van de beloning bedroeg EUR 212.366. Het totaal aan beloning van zogenaamde geïdentificeerde 

medewerkers (waaronder directie) bedroeg EUR 619.358 waarvan EUR 212.366 variabel; ten aanzien van uitsluitend de 

directie van MIM bedroeg dit respectievelijk EUR 400.000 en EUR 150.000. Alle medewerkers zijn geheel of gedeeltelijk 

betrokken bij de activiteiten van Monolith.
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MANAGEMENTKOSTEN
01/01/2015
31/12/2015

EUR

01/01/2014
31/12/2014 

EUR

PRESTATIEVERGOEDING (ONVOORWAARDELIJK DEEL)* 1.729.966 478.958

PRESTATIEVERGOEDING (VOORWAARDELIJK DEEL)* - -

MANAGEMENTVERGOEDING MIM* 684.282 649.776

2.414.248 1.128.734

BANKKOSTEN
01/01/2015
31/12/2015

EUR

01/01/2014
31/12/2014  

EUR

KOSTEN DEPOTBANK 9.976 10.170

TRANSACTIEKOSTEN 3.140 75.440

13.116 85.610
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10.4 Rentelasten

Hieronder is verantwoord de aan de bank vergoede rente op lopende schulden.

10.5 Bronbelasting

De bronbelasting betreft belasting op in Duitsland ontvangen dividenden. De voorheffing van dividendbelasting zoals deze 

door de Duitse ondernemingen in enig jaar wordt ingehouden kan Monolith slechts terugvorderen van de Nederlandse 

belastingdienst indien sprake is van verschuldigde vennootschapsbelasting. Aangezien geen vennootschapsbelasting 

verschuldigd is over het boekjaar, is de bronbelasting uit Duitse dividenden als last genomen.

* �De in het Prospectus vermelde kosten zijn variabel met de Netto Vermogenswaarde. Bij uitbetaling wordt door de administrateur 

vastgesteld dat de factuur overeenkomt met datgene wat is opgenomen in het Prospectus. Afwijkingen van de werkelijke kosten 

tegenover de kosten volgens Prospectus zijn dan ook onwaarschijnlijk. Volgens het Prospectus zal MIM er voor zorgdragen dat 

de overige kosten niet meer dan 1% op jaarbasis bedragen van de gemiddelde Netto Vermogenswaarde van Monolith (2015 EUR 

772.201 2014: EUR 598.459). In de verslagperiode bedroegen de werkelijke overige kosten fors minder dan 1% van de gemiddelde 

Netto Vermogenswaarde.

Lopende kosten factor

De lopende kosten factor wordt als volgt berekend: totale kosten gedeeld door de gemiddelde Netto Vermogenswaarde 

van Monolith.

•  �Onder totale kosten worden begrepen de kosten die in de verslagperiode ten laste van het resultaat worden gebracht. 

De kosten verband houdend met het toe- en uittreden van deelnemers, voorzover deze gedekt worden uit de ontvangen 

op- en afslagen, alsmede de kosten in verband met de aan- en verkoop van investeringen, alsmede de interestlasten 

worden buiten beschouwing gelaten.

•  �De gemiddelde Netto Vermogenswaarde van Monolith wordt berekend als de som van de Netto Vermogenswaarden 

gedeeld door het aantal berekeningsmomenten van de Netto Vermogenswaarde gedurende het jaar. Voor Monolith 

zijn dit twaalf berekeningsmomenten.

De lopende kosten factor voor Monolith over de verslagperiode bedraagt: 3,31%. (2014: 2,14%). Over de verslagperiode 

is EUR 1.729.966 (2014: EUR 478.958) aan prestatievergoeding ten laste van Monolith gebracht. De lopende kosten factor 

exclusief prestatievergoeding bedraagt 1,07% (2014: 1,34%). De lopende kosten factor ligt 0,63% onder de indicatieve 

lopende kosten factor (zoals vermeld in het Prospectus).

Omloopfactor

De omloopfactor (portefeuille omloop factor) wordt als volgt berekend: totale aankopen plus totale verkopen min 

toetredingen min uittredingen gedeeld door de gemiddelde Netto Vermogenswaarde van Monolith, vermenigvuldigd 

met een factor 100.

•  �De gemiddelde Netto Vermogenswaarde van Monolith wordt berekend als de som van de Netto Vermogenswaarden 

gedeeld door het aantal berekeningsmomenten van de Netto Vermogenswaarde gedurende het jaar. Voor Monolith 

zijn dit twaalf berekeningsmomenten.

De omloopfactor voor Monolith over de verslagperiode bedraagt 7,05 (2014: 26,20).

De bovenstaande berekeningswijze van de omloopfactor is wettelijk voorgeschreven. In deze wettelijk voorgeschreven 

berekeningswijze is sprake van een zogenaamde dubbeltelling aangezien zowel de aankopen als de verkopen worden 

meegenomen. Wij achten een berekening van de omloopfactor zonder dubbeltelling een maatstaf die de werkelijkheid 

beter weergeeft omdat doorgaans wanneer een investering wordt verkocht, tegelijkertijd een andere belegging wordt aan-

gekocht. In de onderstaande tabel wordt verduidelijkt hoe de omloopfactor zich (bij gelijkblijvende Netto Vermogenswaarde 

en zonder toe- en uittredingen) verhoudt tot de gemiddelde periode dat een belegging in portefeuille wordt gehouden.

De door Monolith aan effectenbrokers betaalde commissiekosten bedragen 0,2% van het transactiebedrag. Monolith maakt 

gebruik van verschillende effectenbrokers, zoals ABN AMRO, Kempen & Co, Close Brothers Seydler, Hauck & Aufhauser 

en SNS Securities. MIM ontvangt geen retourprovisie van effectenbrokers. Een uitzondering daarop is dat ‘research’ wordt 

ontvangen. MIM acht dit in het belang van Monolith en ziet dit als een normale gang van zaken.

OVERIGE KOSTEN
01/01/2015
31/12/2015

EUR

01/01/2014
31/12/2014  

EUR

KOSTEN ADMINISTRATIEVOERING EN CERTIFICAATHOUDERREGISTER 31.781 32.670

KOSTEN BEWAARDER 14.837 11.732

ACCOUNTANTSKOSTEN 13.000 18.671

KOSTEN FISCAAL EN JURIDISCH ADVIES 14.000 21.000

KOSTEN OPSTELLEN (HALF)JAARVERSLAG 6.352 4.538

KOSTEN TOEZICHT AFM EN DNB 15.579 11.752

KOSTEN RAAD VAN COMMISARISSEN 9.075 9.075

KOSTEN AIFMD RAPPORTAGE 2.500 -
PUBLICATIEKOSTEN 9.694 14.868

VERZEKERINGSKOSTEN 6.050 5.117

VERGOEDING OPRICHTINGSKOSTEN 9.627 11.552

OVERIGE KOSTEN 1.634 2.117

134.129 143.091

KOSTENVERGELIJKING WERKELIJK PROSPECTUS % AFWIJKING

MANAGEMENTVERGOEDING MIM 684.282 684.282 0,00%

PRESTATIEVERGOEDING* 1.729.966 1.729.966 0,00%

PRESTATIEVERGOEDING (VOORWAARDELIJK DEEL) - 0,00%

OVERIGE KOSTEN 134.129 maximaal 1% van de Netto Vermogenswaarde**

OMLOOPFACTOR
(INCL. DUBBELTELLING)

OMLOOPFACTOR
(EXCL. DUBBELTELLING)

GEMIDDELDE PERIODE DAT EEN 
INVESTERING IN PORTEFEUILLE 

WORDT GEHOUDEN

400 200 0,5 jaar

200 100 1 jaar

100 50 2 jaar

40 20 5 jaar
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NIET UIT DE BALANS BLIJKENDE VERPLICHTINGEN

Voorwaardelijke schuld uit hoofde van oprichtings-

kosten

MIM heeft de oprichtingskosten van Monolith voor haar 

rekening genomen. Per 31 oktober 2015 is voorwaarde-

lijke verplichting van Monolith aan MIM nihil. Dit bedrag is 

door Monolith binnen vijf jaar aan MIM terugbetaald

Kredietfaciliteit

Met KAS BANK is Monolith een kredietfaciliteit overeen-

gekomen waarvan de hoogte afhankelijk is van de zoge-

naamde trekkingswaarde van de portefeuille. Omwille van 

riskmanagement is tevens overeengekomen dat ongeacht 

de trekkingswaarde van de portefeuille een minimumbedrag 

kan worden opgenomen. 

Als zekerheid is gesteld dat de KAS BANK een eerste 

claimrecht heeft op de bij KAS BANK in depot gehouden 

effecten.

OVERIG

Uitbesteding kerntaken

De volgende kerntaken zijn door Monolith uitbesteed:

Administratievoering

Circle Investment Support Services B.V. (de ‘Administra-

teur’), voert onder andere de financiële- en investerings-

administratie van Monolith. Daarnaast berekent de Admi-

nistrateur de Netto Vermogenswaarde van de Certificaten 

conform hetgeen daarover in het Prospectus is bepaald 

en houdt het Certificaathouderregister bij.

Daarnaast controleert de Administrateur in opdracht van 

Monolith:

(i)	� dat het bestuur van Monolith het investeringsbeleid 

uitvoert conform hetgeen daarover in het Prospectus 

is bepaald

(ii)	� dat de uitgaande geldstromen van Monolith overeen-

komen met daadwerkelijk gemaakte kosten

(iii)	�dat uittredende Certificaathouders een correcte  

vergoeding ontvangen

(iv)	� of in geval van toetredende Certificaathouders, STAK 

Monolith het juiste aantal Aandelen ontvangt en  

Certificaathouders het correcte aantal Certificaten.

De Administrateur rapporteert periodiek - en in voorko-

mende gevallen onverwijld - aan de Raad van Commis-

sarissen omtrent de bovenstaande controle.

De Administrateur is onderdeel van Circle Partners, een 

internationale groep die administratieve diensten verleent 

aan privé cliënten, bedrijven en instellingen vanuit haar 

kantoren in Nederland, Luxemburg, de Britse Maagden-

eilanden, Zwitserland, Verenigd Koninkrijk, Slowakije, de 

Kaaimaneilanden, Curaçao en de Verenigde Staten. Met de 

Administrateur is een administratieovereenkomst gesloten, 

die voldoet aan de daaraan in de toepasselijke regelgeving 

gestelde eisen.

Uitvoering investeringsbeleid

De directie van Monolith wordt gevormd door MIM, geves-

tigd te Amsterdam. MIM is opgericht op 25 april 2006 en in-

geschreven in het handelsregister van de Kamer van Koop-

handel te Amsterdam onder nummer 34247119. De statuten 

van MIM zijn te vinden op de Website, liggen ter inzage ten 

kantore van MIM en worden op verzoek toegezonden.

De belangrijkste taken en bevoegdheden zijn het bepalen 

en uitvoeren van het investeringsbeleid. MIM neemt de 

beslissingen over de investeringsactiviteiten van Monolith. 

MIM vormt tevens de directie Monolith Duitsland.

Personeel

Bij Monolith zijn geen personeelsleden in dienst.
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Vennootschapsbelasting

Monolith is een naamloze vennootschap, hetgeen bete-

kent dat Monolith vennootschapsbelastingplichtig is ten 

aanzien van de door Monolith behaalde winst. Het tarief 

bedraagt 20% voor de eerste € 200.000 belastbare winst 

en 25% voor het meerdere. Voor deelnemingen van 5% 

of meer in het nominaal gestorte aandelenkapitaal van 

in Nederland gevestigde vennootschappen (anders dan 

fiscale beleggingsinstelllingen) kan in het algemeen de 

deelnemingsvrijstelling worden ingeroepen. Indien het 

belang na één jaar onder de 5%-grens zakt, is de deel-

nemingsvrijstellling nog drie jaar van toepassing. Dit be-

tekent dat geen belasting wordt geheven over van der-

gelijke deelnemingen ontvangen dividend, noch over het 

resultaat behaald bij vervreemding van de desbetreffende 

aandelen

Fiscale verliezen kunnen in beginsel worden verrekend 

met belastbare winsten van het voorafgaande jaar en de 

volgende negen jaren. Echter, deze verrekeningsmogelijk-

heid kan onder andere worden beperkt indien het uitein-

delijke aandeelhoudersbelang in Monolith in belangrijke 

mate (30% of meer) is gewijzigd ten opzichte van het 

oudste jaar waarvan nog geen gehele verrekening heeft 

plaatsgevonden.

Dividendbelasting

De Depotbank zal namens Monolith in beginsel dividend-

belasting van 15% inhouden op winstuitkeringen. Ten 

aanzien van winstuitkeringen aan buitenlandse Certificaat- 

houders wordt eveneens 15% dividendbelasting inge-

houden, tenzij de gerechtigde een lager tarief kan inroepen 

op grond van een belastingverdrag en de daartoe dienende 

formulieren tijdig aan de Depotbank overhandigt.

STAK Monolith dan wel Monolith streeft ernaar om in-

gekochte Certificaten direct bij anderen te plaatsen (‘mat-

ching’). Ten aanzien van deze ter tijdelijke investering in-

gekochte Certificaten zal geen dividendbelasting worden 

ingehouden. In het geval van inkoop van Certificaten die 

terstond worden ingetrokken zal 15% dividendbelasting 

worden ingehouden voorzover de inkoopprijs meer bedraagt 

dan het gemiddeld op de Certificaten gestort kapitaal.

Bij winstuitkeringen noch bij inkoop (ter tijdelijke belegging 

of intrekking) van Certificaten zal dividendbelasting worden 

ingehouden indien de Certificaathouder voor zijn belang de 

deelnemingsvrijstelling kan inroepen en de Certificaten 

behoren tot het vermogen van zijn in Nederland gedreven 

onderneming. Eveneens zal worden afgezien van inhouding 

dividendbelasting indien het belang van Certificaathouder 

kwalificeert onder moeder-dochter Richtlijn 90/435/EEG, 

zoals laatstelijk gewijzigd door Richtlijn 2003/123/EG, en 

geïmplementeerd in de dividendbelasting.

Amsterdam, 12 februari 2016

De Directie 	

Monolith Investment Management B.V. 	

FISCALE ASPECTEN OVERIGE GEGEVENS

Dividendbeleid

Door Monolith ontvangen dividend en rente, evenals 

behaalde vermogenswinsten, worden in beginsel niet 

uitgekeerd maar geherinvesteerd. Op voorstel van MIM kan 

een dividend aan Certificaathouders worden uitgekeerd, 

tenzij de Algemene Vergadering van Aandeelhouders anders 

besluit. Het voorstel kan tevens een keuze- of stockdividend 

inhouden. Evenwel zal er per jaar niet meer dividend worden 

uitgekeerd dan 4% van de Netto Vermogenswaarde. Divi-

dend wordt betaalbaar gesteld op een Waarderingsdag 

voorafgaand aan een Transactiedag.

Statutaire regeling betreffende de bestemming van 

het resultaat

In artikel 28 van de statuten van Monolith staat het vol-

gende opgenomen betreffende de resultaatbestemming:

28.1	� De in een boekjaar behaalde winst staat ter beschik-

king van de algemene vergadering.

28.2 	� De vennootschap kan slechts uitkeringen doen 

voor zover het eigen vermogen groter is dan het 

gestorte en opgevraagde deel van het kapitaal 

vermeerderd met de reserves die krachtens de 

wet moeten worden aangehouden.

28.3	� Uitkering van winst geschiedt na de vaststelling van 

de jaarrekening waaruit blijkt dat zij geoorloofd is. 

De vorderingen tot betaling van dividend van de 

aandeelhouders jegens de vennootschap verjaren 

door verloop van vijf jaren nadat zij betaalbaar zijn 

gesteld.

28.4	� De algemene vergadering kan met inachtneming 

van het bepaalde in lid 2 van dit artikel besluiten tot 

een tussentijdse uitkering en tot uitkeringen ten laste 

van een reserve die niet krachtens de wet moet 

worden aangehouden.

28.5	� Bij de berekening van het op de aandelen uit te 

keren bedrag tellen de aandelen die de vennoot-

schap in haar kapitaal houdt niet mee.

Voorstel tot bestemming van het resultaat over het 

boekjaar 2015

De directie stelt met goedkeuring van de Raad van Com-

missarissen aan de Algemene Vergadering van Aandeel-

houders voor het resultaat over het boekjaar 2015 ten 

bedrage van EUR 10.563.581 geheel ten bate van de 

overige reserves te brengen en over 2015 geen dividend 

uit te keren. Het resultaat 2015 is opgenomen onder het 

onverdeeld resultaat.
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CONTROLEVERKLARING

CONTROLEVERKLARING VAN DE ONAFHANKELIJKE ACCOUNTANT

Verklaring betreffende de jaarrekening

Wij hebben de in dit verslag opgenomen jaarrekening 

2015 van Monolith N.V. te Amsterdam gecontroleerd. 

Deze jaarrekening bestaat uit de balans per 31 december 

2015, de winst-en-verliesrekening, het mutatieoverzicht 

eigen vermogen en het kasstroomoverzicht over 2015 en 

de toelichting, waarin zijn opgenomen een overzicht van 

de belangrijke grondslagen voor financiële verslaggeving 

en overige toelichtingen.

Verantwoordelijkheid van de beheerder

De beheerder van de vennootschap is verantwoordelijk 

voor het opmaken van de jaarrekening die het vermogen 

en het resultaat getrouw dient weer te geven in overeen- 

stemming met International Financial Reporting Standards 

zoals aanvaard binnen de Europese Unie, met Titel 9 Boek 

2 van het in Nederland geldende Burgerlijk Wetboek (BW) 

en met de Wet op het financieel toezicht, alsmede voor 

het opstellen van het verslag van de directie in overeen-

stemming met Titel 9 Boek 2 BW en de Wet op het finan-

cieel toezicht. De beheer-der is tevens verantwoordelijk 

voor een zodanige interne beheersing als hij noodzakelijk 

acht om het opmaken van de jaarrekening mogelijk te maken 

zonder afwijkingen van materieel belang als gevolg van 

fraude of fouten.

Verantwoordelijkheid van de accountant

Onze verantwoordelijkheid is het geven van een oordeel 

over de jaarrekening op basis van onze controle. Wij 

hebben onze controle verricht in overeenstemming met 

Nederlands recht, waaronder de Nederlandse controle-

standaarden. Dit vereist dat wij voldoen aan de voor ons 

geldende ethische voorschriften en dat wij onze controle 

zodanig plannen en uit-voeren dat een redelijke mate 

van zekerheid wordt verkregen dat de jaarrekening geen 

afwijkingen van materieel belang bevat.

Een controle omvat het uitvoeren van werkzaamheden 

ter verkrijging van controle-informatie over de bedragen 

en de toelichtingen in de jaarrekening. De geselecteerde 

werkzaamheden zijn afhankelijk van de door de accountant 

toegepaste oordeelsvorming, met inbegrip van het in-

schatten van de risico’s dat de jaarrekening een afwijking 

van materieel belang bevat als gevolg van fraude of fouten.

Bij het maken van deze risico-inschattingen neemt de  

accountant de interne beheersing in aanmerking die rele-

vant is voor het opmaken van de jaarrekening en voor het 

getrouwe beeld daarvan, gericht op het opzetten van 

controlewerkzaamheden die passend zijn in de omstan-

digheden. Deze risico-inschattingen hebben echter niet 

tot doel een oordeel tot uitdrukking te brengen over 

de effectiviteit van de interne beheersing van de vennoot-

schap. Een controle omvat tevens het evalueren van de 

geschiktheid van de gebruikte grondslagen voor finan-

ciële verslaggeving en van de redelijkheid van de door de 

beheerder van de vennootschap gemaakte schattingen, 

alsmede een evaluatie van het algehele beeld van de jaar-

rekening.

Wij zijn van mening dat de door ons verkregen controle- 

informatie voldoende en geschikt is om een onderbouwing 

voor ons oordeel te bieden.

Oordeel betreffende de jaarrekening

Naar ons oordeel geeft de jaarrekening een getrouw beeld 

van de grootte en samenstelling van het vermogen van 

Monolith N.V. per 31 december 2015 en van het resultaat 

en de kas-stromen over 2015 in overeenstemming met  

International Financial Reporting Standards zoals aan-

vaard binnen de Europese Unie, Titel 9 Boek 2 BW en met 

de Wet op het financi-eel toezicht.

Verklaring betreffende overige bij of krachtend de wt 

gestelde eisen

Ingevolge artikel 2:393 lid 5 onder e en f BW vermelden 

wij dat ons geen tekortkomingen zijn gebleken naar aan-

leiding van het onderzoek of het verslag van de directie, 

voor zover wij dat kunnen beoordelen, overeenkomstig 

Titel 9 Boek 2 BW is opgesteld, en of de in artikel 2:392 

lid 1 onder b tot en met h BW vereiste gegevens zijn toe-

gevoegd. Tevens vermel-den wij dat het verslag van de 

directie, voor zover wij dat kunnen beoordelen, verenig-

baar is met de jaarrekening zoals vereist in artikel 2:391 

lid 4 BW.

Rotterdam, 12 februari 2016

Mazars Paardekooper Hoffman accountants N.V.

drs. C.A. Harteveld RA

Aan de Algemene Vergadering van Aandeelhouders 

Monolith N.V.
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Monolith Investment Management B.V.

Parnassusweg 21-I

1077 DB Amsterdam

www.monolith.nl

Daan van Vlaardingen

+31(0)20 428 8803

Dimitri Kaandorp

+31(0)20 428 7490
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