
SilverCross Global Small-Cap Fund

Tussentijdse update 
Small-cap aandelen kenden in de eerste helft van 2025 aanzienlijke volatiliteit, gedreven door onzekerheid
gerelateerd aan verschuivingen in het politieke landschap, macro-economische factoren en de disruptieve
dreiging van Artificial Intelligence. Ook in het derde kwartaal zetten deze trends zich voort. Small-caps
blijven opnieuw achter in 2025 bij large-caps. Binnen het small-cap segment wordt het kaf op een
‘interessante’ manier van het koren gescheiden dit jaar. We zitten in een fase van hype en storytelling.
Kwaliteit lijkt momenteel niet leidend.

In dit artikel besteden we aandacht aan de impact die dit heeft op SilverCross en hoe wij hier mee omgaan
als fund managers.

Emotie

Beleggers zijn net mensen. Zij hebben emoties en hebben een drang naar comfort. Wat stijgt voelt goed en
wat daalt is hoofdpijn. En hoofdpijn kan men maar een beperkte tijd verdragen voordat er actie wordt
ondernomen. Russell Investments, een gerenommeerde adviseur van institutionele beleggers sinds 1936,
heeft dit mooi weergegeven in een grafiek. Emotie van beleggers gaat, net als koersen, door een cyclus.
Emoties swingen van optimisme naar euforie, dan naar angst, wanhoop en capitulatie. De kunst is deze
emotie te herkennen. Dan kan u er als belegger van profiteren: “You can't stop the wave, but you can learn
to surf.*”

Russell Investments (2025)

Na een lange periode van small-cap underperformance, zitten vele beleggers in de fase tussen depression
en capitulation. De outflows bij vele small-cap funds zijn een duidelijke indicatie. Het is in deze fases moeilijk
te zien waar de trigger vandaan moet komen om tot outperformance te komen. De toekomst is onbekend en
zo ook wanneer een trigger zich gaat voordoen. Voorspellen van de toekomst blijft lastig, dus daar houden
we ons niet mee bezig. Belangrijkste is dat deze fase het ‘point of maximum financial opportunity’ nadert
volgens Russell Investments.

Kernconcepten

Waardecreatie door 
middel van een duurzaam 
bedrijfsmodel.

Samengestelde groei 
dankzij een schaalbaar 
bedrijfsmodel. 

Onderwaardering 
resulteert in een 
asymmetrisch risico-
rendementsprofiel.

Gelijk belang van 
eigenaar-ondernemers 
van bedrijven en haar 
aandeelhouders.

Investeringsstrategie

SilverCross Global Small-
Cap Fund investeert in 25
tot 35 exceptionele
kleinere beursgenoteerde
bedrijven. Het Fund belegt
wereldwijd in bedrijven
met een verdedigbaar en
kwalitatief hoogwaardig
bedrijfsmodel.

De manager hanteert vier
kernconcepten bij het
selecteren van deze
bedrijven. Het doel is het
behalen van een hoger
rendement op lange
termijn dan de benchmark
gecombineerd met een
lage portefeuille turnover.
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Over de SilverBullet

Een silver bullet is een
simpele maar zeer
effectieve oplossing. Met
deze nieuwsbrief mikken
wij op een mix van
intrigerende research en
onze opinie over de
wereld van small-caps.
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De belangrijkste ontwikkelingen van 2025 op een rij

• Handelstarieven: In januari stegen de aandelenmarkten wereldwijd, waarbij met name Europese
aandelen sterk presteerden, mogelijk door afnemende zorgen over Amerikaanse tarieven en
afnemend enthousiasme voor Amerikaanse technologieaandelen na de opkomst van DeepSeek, een
krachtige Chinese AI-chatbot. Echter, eind januari kondigde de Amerikaanse president Donald Trump
nieuwe importheffingen aan op belangrijke handelspartners zoals Mexico, Canada en China. Februari
bleek een volatiele maand, vooral door de tariefdreigingen die begin maart van kracht werden. Warren
Buffett beschreef deze als 'een oorlogsdaad'. Dit leidde tot afnemend consumentenvertrouwen,
voorzichtigheid bij management teams en een focus van beleggers op mogelijke
tariefgevolgen.

• Uitdagingen in Q1 2025: Het eerste kwartaal van 2025 was uitdagend voor de wereldwijde markten,
met name Amerikaanse aandelen. Trumps onvoorspelbare beleid zorgde voor onzekerheid en de
Federal Reserve paste haar prognoses voor inflatie en werkloosheid aan. De economische
groeiverwachting werd verlaagd. Niet-Amerikaanse aandelen presteerden over het algemeen beter; zo
steeg de Euro Stoxx 50 met 7,7% in Q1, terwijl de S&P 500, gemeten in euro's, met 8,4% daalde. De
beste graadmeter voor de wereldwijde performance van small-caps is de MSCI World Small-Cap
Index, die 7,9% daalde.

• Schommelingen in April en Mei: April zette de trend van verhoogde markt- en macro-economische
volatiliteit voort. De Amerikaanse economie kromp in Q1 voor het eerst sinds 2022, en het
consumentenvertrouwen daalde verder. Trumps aankondiging van een uitgebreid tarievenpakket op 2
april deed de bekende S&P 500-index aanvankelijk met meer dan 21% dalen. Een week later draaide
Trump het net aangekondigde beleid tijdelijk en deels weer terug. In de tweede helft van april en in
mei herstelden de aandelen zich fors, hoewel de onzekerheden bleven bestaan.

• Herstel en Achterblijven in Q2 2025: Het tweede kwartaal was één van de meest volatiele in recente
geschiedenis, maar eindigde met aandelenmarkten op historische hoogtepunten. Lager dan
verwachte Amerikaanse inflatiecijfers in april en mei, in combinatie met robuuste bedrijfswinsten,
droegen bij aan dit herstel. Small-caps veerden ook op, maar bleven opnieuw achter bij large-
caps. De Amerikaanse small-cap index, de Russell 2000, steeg met 8% in USD, maar bleef achter bij
de S&P 500 (11%) en de Nasdaq (18%), en eindigde de eerste helft van 2025 in negatief terrein. Dit
betekende de zwakste relatieve prestatie van small-caps ten opzichte van large-caps in meer dan
twee decennia. Niet onopgemerkt mag blijven dat een kleine groep aandelen een belangrijk deel van
de koersstijgingen in de S&P500 en Nasdaq voor hun rekening nemen. Het zijn bedrijven als Nvidia,
Microsoft, Meta, Palantir en andere zogenaamde ‘AI-winnaars’. Barron’s schatte recent dat deze AI-
winners groep circa 60% van de koersstijgingen voor zijn rekening heeft genomen.

• De markt voor IPOs is beperkt doordat Private Equity bedrijven langer in private handen
houden: Sinds de beursdaling in 2022, is het aantal beursgangen (IPOs) van bedrijven beperkt. Dit
komt doordat er veel geld van beleggers richting private equity is gegaan. Die zijn op hun beurt actief
op overnamepad gegaan. De noodzaak voor ondernemers-eigenaren om hun bedrijf te verkopen via
de beurs is daarmee verminderd. Een andere rol die meespeelt is dat het beursklimaat al jaren
voorzichtig is, waardoor de animo onder beleggers gering is. Succesvolle beursgangen hebben vooral
plaatsgevonden in sectoren die populair zijn, zoals datacentra en crypto. Die bedrijven zijn echter zeer
hoog gewaardeerd, waardoor ze vaak het small-cap segment ontstijgen. Bijvoorbeeld Figma,
CoreWeave, ServiceTitan en Circle. Reden waarom SilverCross zich over deze ontwikkeling weinig
zorgen maakt is dat het fonds zelden in IPOs investeert. Daarnaast investeert SilverCross in slechts
25-35 kwalitatief hoogwaardige bedrijven. Die zijn nog steeds te vinden tussen de vele duizenden
bedrijven die op de beurs genoteerd staan.
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De small-cap winnaars van 2025 voldoen niet aan de beleggingscriteria van SilverCross

Bedrijven die het goed hebben gedaan op de beurs dit jaar zijn actief in sectoren zoals de bouw, rare
earths, uranium, Bitcoin, quantum computing, of andere sectoren, die veelal verlieslatend zijn met veel
schuld op de balans. Voorbeelden hiervan zijn MP Materials, D-Wave Quantum, Viasat, Centrus Energy,
SSR Mining, FuboTV, Greatland Gold en Metaplanet. Ook bedrijven actief in defensie hebben het heel
goed gedaan. Deze hebben echter lage brutomarges, een laag rendement op geïnvesteerd vermogen,
zijn niet consistent winstgevend geweest, zijn afhankelijk van heel grote klanten/overheden en het winnen
van tenders, en hebben een beperkte terugkerende omzet. Voor deze combinatie van factoren wordt een
zeer hoge waardering betaald van 40-130x de winst. Voorbeelden zijn Renk, Hensoldt en Kratos Defense.

Hoewel dit soort bedrijven momenteel populair zijn onder beleggers, zal SilverCross ook in de toekomst
niet gaan investeren in bedrijven die wij beschouwen als speculatief. Dat aandelen in sommige hoeken
van de markt in een speculatieve fase verkeren, wordt ook duidelijk in aandelen als Concorde
International, Ostin Technology, Pheton Holdings en andere Chinese small-cap aandelen die zijn
genoteerd op de Amerikaanse beurs. Deze werden via social media zwaar gepromoot, totdat ze in een
paar dagen tijd tot 95% van hun waarde verloren.

Portefeuillefilosofie

SilverCross focust op investeringen in veerkrachtige bedrijven met duurzame
concurrentievoordelen. Enerzijds omdat we ervan overtuigd zijn dat deze bedrijven nog flink in waarde
kunnen stijgen. Anderzijds om zonder significante kleerscheuren door onzekere tijden te navigeren. Het
fonds vermijdt speculatieve en daarmee risicovolle investeringen. Vandaar de focus op bedrijven met een
bewezen kwalitatief hoogwaardig bedrijfsmodel. Het probeert expliciet niet mee te liften met de “flavour of
the week”-aandelen of marktbewegingen te voorspellen.
Daarmee kunnen we niet een 100% succesratio zekerstellen voor elke investering - als een
beleggingscasus niet uitkomt of als zich betere kansen voordoen – wordt een investering verkocht. Zo
worden verliezen beperkt en krijgen succesvolle investeringen de tijd om te “compounden.”

De top vijf holdings van het fonds eind Q2 2025 waren: Belimo, HEICO, Technology One, Rational en
ATOSS Software. Elk van deze aandelen zit al tenminste vijf jaar in de SilverCross portefeuille, sommige
al meer dan 10 jaar. Allemaal tonen ze prachtige groei de afgelopen jaren en hebben ze tenminste zo
sterke vooruitzichten.

Acties in de SilverCross portefeuille

Hoewel het jaar 2025 tot nu toe de meeste small-caps niet goed gezind is, blijft SilverCross Global Small-
Cap Fund ernaar streven een bovengemiddeld rendement op de lange termijn te behalen. We investeren
onverminderd in een portefeuille van 25-35 kwalitatief hoogwaardige kleinere bedrijven met duurzame
concurrentievoordelen, terugkerende omzet, een sterke balans, goede groeivooruitzichten, een bewezen
management en een aantrekkelijke waardering. Om aan deze criteria te blijven voldoen, worden
bestaande investeringen kritisch tegen het licht gehouden en worden nieuwe investeringen gedaan.

• Nieuwe Investeringen: SilverCross voegde twee nieuwe bedrijven toe aan de portefeuille. De
namen en specifieke details zijn nog niet publiek, omdat de posities nog worden opgebouwd.

o Eén nieuwe holding is een door oprichters geleid bedrijf in het VK in de Britse markt voor
hypotheekadviseurs, profiterend van de verschuiving naar bemiddelaars en een stabiele
klantenbasis.

o De tweede nieuwe holding is een door oprichters geleide, onafhankelijke
verzekeringsadviseur in de VS, die marktaandeel wint door zijn vermogen om complexere
producten te distribueren en te profiteren van kansen in de gefragmenteerde markt.
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• Overnames: SilverCross verkocht twee posities die van de beurs werden gehaald na succesvolle
overnamebiedingen:

o Esker: Ontving een overnamebod van Bridgepoint en General Atlantic. Esker heeft
aanzienlijk bijgedragen aan het rendement van het fonds met een koersstijging van 160%
sinds de initiële investering in april 2020.

o Aluflexpack: De aandelen werden verkocht na een bod van Constantia Flexibles. Op deze
investering hebben we per saldo geen materiële winst of verlies gemaakt.

• Verkopen: SilverCross verkocht zijn investeringen in LCI Industries, Proficient Auto Logistics en
Stabilus. Deze bedrijven hebben OEM's (original equipment manufacturers) voor de auto-industrie of
de recreatiesector als klant. De tegenwind in deze industrie blijkt groter en structureler dan eerder
aangenomen. LCI Industries heeft significant positief bijgedragen aan het beleggingsresultaat met een
stijging van 161% sinds aankoop in oktober 2014).

• Gereduceerde Positie: SilverCross reduceerde de positie in Paylocity, een leverancier van
salarisadministratie- en personeelsbeheersoftware voor Amerikaanse midden- en kleinbedrijven,
vanwege een potentieel risico van personeelsinkrimping door de versnelling van AI.

Potentieel voor small-caps

De geschiedenis leert dat periodes van underperformance de basis legden voor outperformance in
de volgende cyclus. Er is geen aanwijsbare reden om aan te nemen dat de toekomst anders zal zijn.
SilverCross ziet de huidige structurele veranderingen in de maatschappij als kansen voor de juiste
bedrijven. Oók voor kleinere bedrijven. We noemen een paar voorbeelden:

• Stijgende Overheidsbestedingen aan Defensie: Gedreven door toenemende geopolitieke
spanningen, een verouderde infrastructuur in Europa en een focus op kostenefficiëntere en
technologisch geavanceerde oplossingen. Ondernemingen in de toeleveringsindustrie met een
bewezen succesvol bedrijfsmodel zoals Heico en Transcat in de SilverCross portefeuille zien de
positieve effecten hiervan.

• Kunstmatige Intelligentie (AI): Hoewel AI in eerste instantie een aantal grote bedrijven bevoordeelt,
zijn gespecialiseerde kleinere bedrijven goed gepositioneerd om AI te benutten als trigger voor groei.
Bedrijven zoals Copart, Belimo, Carel Industries, Corvel en Technology One in de SilverCross
portefeuille zijn actief bezig AI-tools te integreren in hun bedrijfsprocessen en de oplossingen voor
klanten, of leveren systemen voor datacentra.

• Relocatie van Productie: Overheden geven prioriteit aan veerkrachtige productieketens en
binnenlandse productie, wat een structureel voordeel creëert voor meer lokaal opererende bedrijven.
Daarbij valt te denken aan SilverCross-investeringen zoals Azelis, Stevanato, Transcat en Carel
Industries.

Tot slot

De essentiële voorwaarde om de ‘embedded value’ die opgesloten ligt in de bedrijven in de SilverCross
portefeuille te realiseren is tijd en dus geduld. In tijden waarin het lijkt alsof alles omhooggaat behalve
small-caps, kan dat uitdagend zijn. Ook voor ons als fund managers. Maar als zonder emotie wordt
gekeken naar de bedrijven in de SilverCross portefeuille, is de conclusie dat de beleggingsstrategie, die
zich door diverse marktcycli gedurende vele jaren heeft bewezen, onveranderd wordt uitgevoerd. Ook
kan objectief worden vastgesteld dat het small-cap marktsentiment momenteel vooral wordt gestuurd door
kwalitatief laagwaardige bedrijven met euforisch hoge groeiverwachtingen. Elke belegger die al een tijdje
meedraait heeft dit eerder meegemaakt. Ook wij. Als de historie zich herhaalt, zal het marktsentiment
keren. Vroeg of laat. Want kwaliteit wint op termijn altijd. En dan wint u als participant in SilverCross.

Dank voor uw geduld en vertrouwen.

Vriendelijke groet,
David Simons & Chris Andrews



Disclaimer
Dit materiaal is alleen voor informatieve doeleinden en is niet bedoeld als een aanbod of verzoek met betrekking tot de
aan- of verkoop van effecten. De inhoud van dit document moet niet als advies worden beschouwd tot een mogelijke
investering. Uw portefeuille mag niet de besproken effecten bezitten op het moment dat u deze presentatie ontvangt. Elk
prestatiecijfer is na aftrek van alle kosten, tenzij anders vermeld en zijn berekend op een tijd gewogen, totaal rendement
basis.

Fondsen die gespecialiseerd zijn in een bepaalde sector of regio kunnen hogere risico’s met zich meebrengen ten
opzichte van een zeer gespreide portefeuille.

In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst. De waarde van alle investeringen en de
daaruit voortvloeiende inkomsten kunnen zowel dalen als stijgen. Dit kan deels te wijten zijn aan valuatieschommelingen,
doordat het Fonds belegt in andere valuta’s dan de basisvaluta van het Fonds.

Verwijzing naar marktindices of andere maatstaven voor relatieve marktprestaties over een bepaalde periode worden
getoond voor uw referentie. Verwijzing naar een index houdt niet in dat het portefeuille rendement, de volatiliteit of andere
resultaten vergelijkbaar zijn. De samenstelling van de index is niet de manier waarop een portefeuille is samengesteld.

De verstrekte informatieve en eventuele adviezen zijn verkregen uit, of zijn gebaseerd op, informatie van bronnen die
betrouwbaar worden geacht, maar de nauwkeurigheid kan niet gegarandeerd worden. IBS Fund Management BV (“IBS
FM”) noch SilverCross Global Small Cap Fund (“het Fonds”) aanvaardt aansprakelijkheid met betrekking tot de juistheid
of volledigheid van de informatieve in dit document. De informatie in dit document is niet volledig en wordt slechts
aangeboden voor informatieve doeleinden. Alle meningen en ramingen gelden op de datum van deze presentatie en zijn
onderhevig aan verandering zonder kennisgeving.

IBS FM is de Beheerder van het Fonds. Het Fonds is een fonds voor gemene rekening, georganiseerd en opgericht
volgens de Nederlandse wet. Het Fonds is geen juridische entiteit, noch een (commerciële) partnerschap of
commanditaire vennootschap, maar een contractuele overeenkomst tussen de Beheerder, Stichting Bewaarder
SilverCross ("Bewaarder") en elke belegger afzonderlijk. Het Fonds belegt voor rekening en risico van de beleggers,
waarbij de Beheerder handelt namens het Fonds en de Bewaarder juridisch eigenaar van het vermogen is.

IBS FM of SilverCross biedt geen fiscaal of juridisch advies aan haar klanten en beleggers wordt sterk aangeraden om
hun eigen fiscaal of juridische adviseurs te raadplegen met betrekking tot een mogelijke investering. Alvorens een
beleggingsbeslissing te nemen, worden beleggers geadviseerd om de beleggingshorizon en de categorie van het Fonds
te controleren in relatie tot eigen doelstellingen of beperkingen. Potentiele beleggers adviseren we het meeste recente
prospectus en de essentiële beleggersinformatie (“Eid”) te lezen, beschikbaar op ons kantoor en op www.silvercross-
im.com. Het Fonds is alleen beschikbaar voor beleggers voor wie deze belegging geschikt is en die over de kennis en
ervaring beschikken om het risico's van het Fonds volledig te beoordelen. Een initiële investering in het Fonds moet
minimaal EUR 100.000 bedragen.

Beleggers verbinden zich ertoe de wettelijke, reglementaire en deontologische maatregelen met betrekking tot de strijd
tegen het witwassen van geld, alsook de teksten die hun aanvraag bepalen te respecteren en, indien deze worden
gewijzigd, de alsdan van toepassing zijnde teksten op te volgen. Beleggers zullen IBS FM en het Fonds toestaan om te
allen tijde te voldoen aan deze voorschriften.

Dit materiaal is nooit bedoeld als een aanbod of verzoek voor mensen die zich in een rechtsgebied bevinden waarin het
besproken Fonds niet geautoriseerd is. Het Fonds is niet beschikbaar voor Amerikaanse belastingplichtige (“US Person”).

IBS FM beschikt over een AIFMD vergunning ingevolge artikel 2:65 Wet op het financieel toezicht. Zie ook www.afm.nl.

© IBS Fund Management BV
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Over de auteurs

David Simons en Chris
Andrews zijn de oprichters
en portfolio managers van
SilverCross Global Small-
Cap Fund. SilverCross is
een Amsterdamse asset
manager gefocust op het
beheren van een
wereldwijd gespreide
portefeuille van beurs-
genoteerde small-caps.
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