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 Teslin Capital Management B.V. (‘Teslin’) is de beheerder van Teslin Participaties Coöperatief UA, Midlin NV, Gerlin Participaties Coöperatief UA en RPC FGR. 
Teslin beschikt daartoe over een vergunning van de Autoriteit Financiële Markten (AFM’) op grond van artikel 2:65, sub a van de Wet op het financieel toezicht. 
Teslin is opgenomen in het register van de AFM onder vergunningnummer 15001445.

 Teslin verstrekt in deze presentatie informatie over haar organisatie en over een of meer van de door haar beheerde beleggingstellingen. 
 Deze presentatie betreft geen aanbod van deelnemingsrechten in (een van) de door Teslin beheerde beleggingsinstellingen in de zin van de Wet op het financieel 

toezicht en/of het Burgerlijk Wetboek.
 Aan investeren in de door Teslin beheerde beleggingsinstellingen zijn risico’s verbonden. Deze risico’s zijn onder meer beschreven in de door Teslin op grond van 

artikel 115 e.v. van het besluit Gedragstoezicht financiële ondernemingen algemeen beschikbaar gestelde Informatiememoranda. Deze en andere relevante 
informatie om een investeringsbeslissing op te baseren, zoals financiële (jaar)verslaggeving, zijn te raadplegen via www.teslin.nl. Raadpleeg deze informatie 
voordat u een beleggingsbeslissing neemt.

 De verhandelbaarheid van de deelnemingsrechten in Teslin Participaties Coöperatief UA, Gerlin Participaties Coöperatief UA en RPC zijn beperkt, omdat deze 
beleggingsinstellingen close-end beleggingsinstellingen zijn. Zie voor meer informatie over dit risico het informatiememorandum en het essentiële 
informatiedocument van deze beleggingsinstellingen.

 Potentiële investeerders worden voorafgaand aan het doen van een investering geacht kennis te hebben genomen van voornoemde informatiedocumenten. 
 Deelname in een van de beleggingsinstellingen die Teslin beheert, is in ieder geval niet mogelijk voor een bedrag lager dan €100.000 en is per 

beleggingsinstelling uitgewerkt in het relevante informatiememorandum en essentiële informatiedocument.
 Teslin informeert potentiële investeerders niet over de geschiktheid of passendheid van deelname aan (een van) de door haar beheerde beleggingsinstellingen, 

zoals bedoeld in de Wet op het financieel toezicht of de Richtlijn 2014/65/EU van het Europees Parlement en de Raad. Deze presentatie bevat geen 
beleggingsadvies

 De (toelichting op de) presentatie bevat mogelijk informatie over resultaten die zijn behaald in verleden. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie 
voor de toekomst, noch met betrekking tot de beleggingsinstellingen, de financiële markten of van Teslin.

 De (toelichting op de) presentatie bevat mogelijk ‘toekomstgerichte uitspraken’, inclusief verwachtingen en aannames omtrent:
- de ontwikkelingen bij de beleggingen van de beleggingsinstellingen; 
- de ontwikkelingen en waarderingen op de beurs;
- de ontwikkelingen bij en waardering van Teslin. 

 In dat geval zijn de weergeven scenario’s een schatting van het toekomstige rendement op basis van gegevens uit het verleden, en geven deze geen exacte 
indicatie. Het daadwerkelijke rendement hangt af van hoe de markt presteert en hoe lang beleggingen worden aangehouden. Bepaalde belangrijke factoren in de 
toekomst kunnen van invloed zijn op de daadwerkelijke prestaties en resultaten van de deelnemingen/ beleggingen, financiële markten en van Teslin, waardoor 
deze in belangrijke mate kunnen afwijken van de verwachtingen.

Disclaimer
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Voorwoord
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Voor u ligt onze Stewardshiprapportage over 2024 waarin wij rapporteren over de daadwerkelijke invulling van ons Stewardshipbeleid.
Teslin Capital Management investeert al sinds 1991 via Teslin Participaties Coöperatief UA, Gerlin Participaties Coöperatief UA en Midlin NV in Europese 
beursgenoteerde small- en mid cap ondernemingen met focus op Nederland, Duitsland en België.
Wij investeren in geconcentreerde portefeuilles en maken daarbij gebruik van eigen diepgaande analyses van al onze (potentiële) investeringen. 
Teslin oefent waar nodig invloed uit op de gang van zaken bij de investeringen, door gebruikmaking van onze aandeelhoudersrechten.
Veel principes van de Nederlandse Stewardship Code zijn te herleiden tot de Europese richtlijn aandeelhoudersrechten (Richtlijn 2007/36/EG). Deze richtlijn 
bepaalt dat vermogensbeheerders een betrokkenheidsbeleid moeten ontwikkelen. In dit betrokkenheidsbeleid wordt omschreven hoe relevante aangelegenheden 
worden gemonitord waaronder de strategie, de financiële en niet-financiële prestaties en risico’s, de kapitaalstructuur, maatschappelijke en ecologische effecten 
en corporate governance. Daarnaast moet worden omschreven hoe een dialoog wordt gevoerd met de beursvennootschappen waarin is geïnvesteerd, hoe met 
relevante belanghebbenden van deze beursvennootschappen wordt gecommuniceerd en hoe het stemrecht en andere aan aandelen verbonden rechten worden 
uitgeoefend. Nederland heeft deze bepaling geïmplementeerd in artikel 5:87c Wet op het financieel toezicht. 
Wij beogen met deze benadering duurzaam waarde te creëren voor onze investeerders, met inachtneming van belangen van relevante stakeholders bij onze 
investeringen, en met aandacht voor milieu en maatschappij.
Ons betrokken en actieve aandeelhouderschap maakt al sinds jaar en dag deel uit van onze identiteit; we hebben dit in 2019 nader verwoord in ons 
Stewardshipbeleid, waarin tevens onze activiteiten op het gebied van ESG aan de orde komen.
In voorliggend rapport leggen wij verantwoording af over hoe wij in 2024 bij de uitvoering van onze werkzaamheden gebruik hebben gemaakt van onze 
aandeelhoudersrechten; tot slot tonen wij aan de hand van een aantal praktijkcasussen de concrete resultaten van onze werkzaamheden. 

Veel leesplezier!
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Teslin Capital Management
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Teslin Capital Management
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34
Jaar ervaring

in small- en mid cap

Investeringsteam van

12
Ervaren investeringsprofessionals

~€ 1 MILJARD
Assets under Management

> 800
Investeerders
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Investeringsstrategie
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Raad van 
Commissarissen

Aandeelhouders

Raad van
Bestuur

Overige stakeholders

ESG

StrategieMarkt

Financiën

 Teslin is een betrokken en actieve 
aandeelhouder. Wij oefenen invloed 
uit op onze investeringen om zo extra 
waarde te creëren, met inachtneming 
van de belangen van relevante 
stakeholders

 Wij zien het als onze plicht om de 
Raad van Bestuur en Raad van 
Commissarissen aan te spreken en 
scherp te houden op de gebieden van 
strategie, financiën, ESG en de 
markten waarop zij actief zijn

 Fundamentele analyses vormen de 
basis van onze investeringen en het 
uitoefenen van ondernemend 
aandeelhouderschap

Fundamentele analyse FinanciënStrategie Markt

Kapitaalstructuur

Waardecreatie

WaarderingBusinessmodel

Bedrijfsstrategie

Kapitaalallocatie Concurrentiepositie

Sectortrends

Marktpositie

Governance

Environmental

Social

ESG

Ondernemend Investeren



Financiën
 Rendement op geïnvesteerd 

vermogen
 Margeprofiel
 Kasstroom generend vermogen
 Kapitaalstructuur
 Waardering
 Financiële doelstellingen
 Risk, controlling en compliance

Strategie
 Bedrijfsstrategie
 Lange termijn doelstellingen
 Waardecreatie
 Kapitaalallocatie
 R&D roadmap
 Overnames en desinvesteringen
 IR beleid en uitvoering

ESG1

 Uitstoot broeikasgassen
 Energie- en watergebruik
 Afvalstoffen- en materialenbeheer
 Werknemersveiligheid en welzijn
 Werving, ontwikkeling en behoud werknemers
 Diversiteit
 Benoeming en samenstelling RvB en RvC
 Remuneratiebeleid
 Aandeelhoudersrechten

Markt
 Sectortrends
 Markpositie
 Waardeketen
 Concurrentie
 Disruptie en innovatie

•

Fundamentele analyse

Raad van 
Commissarissen

Aandeelhouders

Raad van
Bestuur

Overige stakeholders

ESG

StrategieMarkt

Financiën
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1. Dit zijn voorbeelden van duurzaamheidsthema’s waar Teslin Capital Management naar kijkt als beheerder van beleggingsinstellingen. 
Voor de exacte wijze waarop Teslin Capital Management als beheerder duurzaamheid in haar beleggingsbeslissingen verwerkt, zie de 
Bijlage II SFDR bij het informatiememorandum van haar beleggingsfondsen. 



ESG beleid

Social GovernanceEnvironmental

Investeringsuniversum en uitsluiting
Focus op Europese small- en mid caps brengt 
een relatief lage blootstelling aan ESG-risico’s 
met zich. Daarbij sluit Teslin ook bepaalde 
sectoren nadrukkelijk uit

Fundamentele analyse
ESG is een belangrijk onderdeel van de 
fundamentele analyse, omdat wij daarmee 
beogen vast te stellen of de onderneming 
toekomstbestendig is

Ondernemend aandeelhouderschap
Door de omvang van onze belangen hebben wij 
invloed en is Teslin bij uitstek gepositioneerd om 
de ondernemingen op ESG-gebied uit te dagen 
en tot verbetering aan te sporen
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Verslaglegging over 2023
Stewardshiprapportage
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Invulling van stewardship door Teslin
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DE INVULLING VAN DE 
STEWARDSHIPCODE IN 2024
Wij hebben
 alle bedrijven in portefeuille het hele jaar door actief in de gaten 

gehouden op alle relevante aspecten;
 ontwikkelingen besproken met ons investeringsteam (Principe 2);
 bestuurders en/of commissarissen van al onze investeringen 

meermaals gesproken en/of aangeschreven (Principe 3);
 Bij meer dan 1/3 van de ondernemingen in portefeuille op 

verschillende terreinen samengewerkt met andere 
aandeelhouders (Principe 4);

 geïnvesteerd in het opbouwen van een netwerk van 
sectorexperts en andere belanghebbenden rondom onze 
investeringen; wij hebben bij ongeveer iets meer dan de helft van 
de ondernemingen in portefeuille met relevante sectorexperts 
gesproken (Principe 5);

 geen belangenconflicten geïdentificeerd met de ondernemingen 
in portefeuille (Principe 6);

 op alle Algemene Vergaderingen ons stemrecht uitgeoefend. Bij 
tegenstemmen of onthoudingen hebben wij onze stem toegelicht. 
Onze stemverantwoordingen zijn gepubliceerd op onze website 
(Principes 7 en 10);

 ons stembeleid als onderdeel van ons Stewardshipbeleid 
gepubliceerd; hierin geven wij aan altijd zelf te stemmen, zonder 
advies van stemadviesbureaus aan te nemen (Principe 8); en

 geen shortposities aangehouden en geen aandelen uitgeleend 
(Principe 11).

DE 11 PRINCIPES VAN DE 
STEWARDSHIPCODE
Een steward 
1) heeft een Stewardshipbeleid dat beschrijft hoe de 

Stewardshipcode is geïmplementeerd;
2) volgt alle relevante ontwikkeling bij bedrijven in portefeuille 

en potentiële investeringen op de voet;
3) staat in contact met (het bestuur van) investeringen; zo 

nodig schriftelijk;
4) trekt waar dit toegevoegde waarde heeft samen op met 

andere aandeelhouders; 
5) communiceert met relevante belanghebbenden rondom 

investeringen;
6) kent een (gepubliceerd) beleid Belangenconflicten;
7) maakt altijd gebruik van het stemrecht en licht 

tegenstemmen en onthoudingen toe in de 
stemverantwoordingen die worden gepubliceerd;

8) maakt bekend of gebruik gemaakt wordt van adviezen van 
stemadviesbureaus;

9) zal een voornemen tot het bijeenroepen van een 
buitengewone algemene vergadering of agenderen van 
een voorstel in de AVA voorafgaand met het bestuur van 
de betreffende onderneming bespreken;

10) is waar mogelijk (fysiek) aanwezig op algemene 
vergaderingen en mitsdien in staat een toelichting te 
geven op geagendeerde voorstellen; en

11) maakt geen gebruik van stemrecht ingeval sprake is van 
een netto shortpositie.

Ondernemend 
aandeelhouderschap

Stewardship



Wij zien het uitoefenen van stemrecht niet als een recht maar als een plicht en maken daarvan daarom altijd gebruik. 
Wij stemmen zelf op onze aandelen, op basis van eigen analyses en observaties. Wij maken geen gebruik van stemadviesbureaus. 
Wij hebben in 2024 in alle 31 aandeelhoudersvergaderingen van onze investeringen met al onze aandelen op alle 309 stempunten gestemd. Het gemiddelde 
opkomstpercentage in de Algemene Vergaderingen van onze investeringen lag met 71% aanzienlijk lager. 
Wij zijn bij alle aandeelhoudersvergaderingen aanwezig geweest. 
Wij publiceren al onze stemverklaringen die door ons in Algemene Vergaderingen zijn afgegeven en uitgebrachte stemmen op onze website onder fondsen: Teslin, 
Midlin & Gerlin. 

Stemverantwoording 2024 
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Teslin Participaties Gerlin NV Midlin NV

Opkomstpercentage Teslin Gemiddeld opkomstpercentage

100%

81%

62%

100%

68%

100%

https://teslin.nl/fondsen/teslin-participaties/teslin-participaties-fondsdocumentatie
https://teslin.nl/fondsen/midlin/midlin-fondsdocumentatie
https://teslin.nl/fondsen/gerlin/gerlin-fondsdocumentatie


Stemoverzicht 2024
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CONTROVERSIËLE STEMPUNTEN
Op de vergaderingen in onze portefeuilles zijn 7 stempunten controversieel gebleken. Dat wil zeggen dat 20% of meer van de uitgebrachte 
stemmen in betreffende vergadering tegen het voorstel was. Dit betrof voornamelijk tegenstemmen betreffende beloningen van 
bestuurders, voorstellen tot uitsluiting van voorkeursrechten bij uitgifte van nieuwe aandelen en verzoeken om het verlenen van décharge 
aan bestuur en/of RvC. 

STEMPUNTEN MET TOELICHTING
Wanneer wij van mening zijn dat een door ons uitgebrachte stem – vanwege de materialiteit van het onderwerp en/of vanwege het feit dat 
wij ons onthouden of tegenstemmen – een verklaring vergt en/of wij in de Algemene Vergadering een statement afgeven, publiceren wij dit 
op onze website. Dit jaar hebben we de volgende toelichtingen gepubliceerd: CM.com NV, TomTom NV, Dr. Hönle (4), Elmos 
Semiconductor SE, EQS, IVU Traffic Technologies AG (2), Leifheit (4), NFON AG (2), SÜSS MicroTec SE (3), Technotrans SE (2), Veganz 
Group AG (2), Arcadis NV, Ascom Holding AG, Barco NV (2), Fagron NV (3), Melexis NV (3), Nexus AG (2), Redcare Pharmacy NV (2), 
Technotrans SE (2), Thule Group AB (2), WashTec AG (3). 

ONTHOUDINGING EN TEGENSTEM TESLIN CAPITAL MANAGEMENT
In 2024 hebben wij 3 keer tegen een voorstel gestemd, en ons 0 keer onthouden van stemming. De meeste tegenstemmen zien op 
voorstellen tot het houden van volledig virtuele aandeelhoudersvergaderingen en de mogelijkheid dat leden van de Raad van 
Commissarissen een aandeelhoudersvergadering via een video-/audioverbinding kunnen bijwonen in plaats van fysiek. Teslin Capital 
Management is van mening dat als hiervoor geen dringende reden is, dit de effectiviteit van de Algemene Vergadering en daarmee de 
rechten van aandeelhouders aantast. Ook zijn wij van mening dat de voltallige Raad van Commissarissen in principe altijd fysiek aanwezig 
moet zijn om face-to-face verantwoording af te leggen en vragen van aandeelhouders te beantwoorden.  De overige tegenstemmen zien 
op het vaststellen van het renumeratiebeleid en het verlenen van décharge aan het bestuur. Dit laatste uit onvrede over gevoerde 
strategie. Midlin heeft zich bij Nexus onthouden van stemming bij de benoeming van de accountant in verband met de rol die de 
voorgedragen accountant, Ebner Stolz, heeft gespeeld bij twee Duitse bedrijven die worden verdacht van boekhoudfraude

Midlin NVTeslin Participaties Gerlin Participaties

21

2

21

19

6

11
11
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Teslin heeft in 2024 309 engagements uitgevoerd met de 34 bedrijven waarin het is geïnvesteerd. Een engagement behelst voor Teslin het actief benaderen van het 
management of toezichthoudend orgaan van een investering met onze visie en observaties op - volgens ons - relevante ontwikkelingen binnen en rond de 
onderneming. De reguliere contacten tijdens de jaarvergadering en rondom de publicatie van kwartaalcijfers worden niet gezien als een engagement. 
Teslin daagt de managementteams van haar investeringen uit op de gebieden van strategie, markt, de financiële positie (waaronder kapitaalallocatiebeleid) en het 
ESG-beleid van de onderneming. Wij zijn van mening dat deze activiteit ons in staat stelt een beter beeld te krijgen bij de belangrijkste ontwikkelingen rond onze 
investering, en het bestuur scherp houdt op marktontwikkelingen en het aansturen van de onderneming. Op deze manier proberen wij additionele waarde te creëren 
voor alle stakeholders rond de onderneming. 
Gemiddeld gezien spraken we in 2023 elk bedrijf 5x over strategie & markt, 6x over financiële onderwerpen en 2x op gebied van ESG.

Engagement overzicht 2024
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STRATEGIE & MARKT
In totaal zijn wij 180 keer in onze engagements ingegaan op de belangrijkste marktontwikkelingen rond de onderneming en de manier waarop 
management hierop inspeelt. Met onze investeringen/deelnemingen hebben we meegedacht over onder meer optimalisatie van het verdienmodel, 
met bijzonder aandacht voor geopolitieke spanningen, impact van de inflatie en mogelijke economische recessie in bepaalde sectoren.

FINANCIEEL
In 221 gevallen is Teslin samen met een onderneming dieper ingegaan op onderwerpen als kapitaalstructuur, het dividendbeleid en/of de 
waardering van een onderneming op de beurs. De voornaamste reden hiervoor zijn de stijgende rentetarieven geïnitieerd door de ECB en de 
inflatie in 2024. 

 
ESG
Op het gebied van ESG heeft Teslin 58 engagements uitgevoerd. Zoals u van ons gewend bent hebben wij ondernemingen o.a. gesproken over 
uiteenlopende governance-vraagstukken zoals de samenstelling van het bestuur en RvC en het remuneratiebeleid. In 2023 hebben wij ook weer 
bij alle ondernemingen aandacht gevraagd voor specifieke Environmental- en Social vraagstukken en de voortgang van de implementatie van het 
ESG-beleid van de onderneming. Meer specifiek hebben we discussies gevoerd over de actuele onderwerpen digitalisering en verduurzaming, om 
ervoor te zorgen dat onze investeringen goed gepositioneerd zijn voor de overgang naar een meer digitale en duurzame wereld. 



Voorbeelden van engagements



Aanleiding & achtergrond
In de tweede helft van 2024 begonnen twee wijzigingen in het bestuur en toezicht van technotrans te spelen. Voor Teslin was dit aanleiding 
om het gesprek aan te gaan over de continuïteit, governance en het profiel van de nieuwe bestuurders. In het najaar van 2024 maakte 
technotrans bekend dat CFO Robin Schaede per oktober zou terugtreden. Begin 2025 werd hij opgevolgd door Natascha Sander, die tot 
dat moment verantwoordelijk was voor Group Controlling. Daarnaast ontstond er een vacature in de Raad van Commissarissen doordat 
Andrea Bauer, mede op voordracht van Teslin benoemd, niet beschikbaar was voor herbenoeming. Tijdens de aandeelhoudersvergadering 
in mei 2025 werd voorgesteld om Karin Sonnenmoser als haar opvolger toe te voegen aan de Raad van Commissarissen.

technotrans SE: wijzigingen in bestuur en toezicht
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technotrans SE
technotrans produceert industriële technologie voor 
temperatuurbeheersing (veelal koeling). Ze levert 
deze technologie aan machinebouwers in diverse 
industrieën zoals de print-, plastic-, laser-, medische 
technologie-industrie, en accu- en datacentermarkt.

Achtergrond van onze relatie met het bedrijf
Gerlin is aandeelhouder sinds 2016.
Midlin is aandeelhouder sinds 2007.

Voorgaande engagements
Teslin heeft in 2021, na het vormen van de Acting in 
Concert (‘AIC’) groep samen met mede-
aandeelhouder Luxempart, twee RvC kandidaten 
voorgesteld, die op de AvA van 2021 benoemd zijn. 
Teslin heeft de afgelopen jaren herhaaldelijk haar 
onvrede geuit over de resultaten en voortgang van 
de strategie bij technotrans. 

Acties

• Wij zijn in gesprek gegaan met 
zowel het zittende bestuur als 
de voorzitter van de Raad van 
Commissarissen. In deze 
gesprekken hebben wij onder 
meer aandacht gevraagd voor: 

• Het borgen van 
kennisoverdracht en 
stabiliteit binnen het 
financiële team.

• Het profiel, geschiktheid 
en onafhankelijkheid 
van de voorgedragen 
RvC-kandidaat.

Resultaat

• Wij herkennen in Natascha 
Sander een geschikte interne 
kandidaat met veel kennis van 
de organisatie.

• Karin Sonnenmoser is een 
ervaren toezichthouder met 
financiële expertise. Zij is tevens 
toezichthouder bij u-blox, een 
Zwitserse onderneming uit de 
Midlin-portefeuille. In die rol 
vervult zij het voorzitterschap 
van de auditcommissie.

Vervolg

• Wij volgen de onboarding van de 
nieuwe CFO en de inbreng van de 
nieuwe commissaris op het gebied 
van financiën en toezicht.

• Op de aandeelhoudersvergadering 
van 2026 ontstaan opnieuw 
vacatures in de Raad van 
Commissarissen. Wij zullen 
hierover wederom het gesprek 
aangaan met de onderneming.

• Verder blijven wij in gesprek met 
technotrans over de strategische 
koers van de onderneming.

ESG

STRATEGIEMARKT

FINANCIEEL



Kendrion: Urgentie aangetoond resulteert in verkoop autodivisie
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Kendrion 
Kendrion is een toeleverancier van industriele en 
elektrische automobiel componenten en tot voorheen 
ook componenten voor de traditionele 
automobielindustrie

Achtergrond van onze relatie met het bedrijf
Teslin Participaties is aandeelhouder sinds 1996.

Voorgaande engagements
Teslin heeft in het verleden meerdere 
bestuursveranderingen gevraagd en bewerkstelligd. 
Daarnaast is Teslin actief betrokken geweest bij 
overname processen en strategievorming.

Aanleiding & achtergrond
De resultaten van Kendrion werden in afgelopen jaren gedrukt door matige prestaties van de autodivisie. De omzet vanuit de autodivisie werd voor 
circa 70% gegenereerd uit producten voor auto’s met verbrandingsmotoren, een teruglopende markt wat zich toonde in dalende omzet van deze 
divisie terwijl de winstgevendheid ook een stuk lager lag dan de overige tweederde van Kendrion’s activiteiten. Als grootaandeelhouder met meer 
dan 20% van de aandelen van Kendrion via zowel Teslin Participaties als Midlin zijn wij bij het bestuur in recente jaren gaan aankaarten dat 
Kendrion, met toekomstbestendigheid op het oog, serieus in overweging moest nemen wat de toegevoegde waarde van de autodivisie was.

Acties

• Wij hebben in gesprekken met 
het bestuur halverwege 2023 
het afstoten van de autodivisie 
op de agenda gezet

• Middels een analyse eind 2023 
hebben wij onze visie 
onderbouwd dat Kendrion 
zonder de autodivisie een 
betere winstgevendheid en 
mogelijk dus ook waardering 
zou verkrijgen

• In januari 2024 zijn wij in 
standstill getreden om actief 
betrokken te kunnen zijn bij het 
door het bestuur geïnitieerde 
verkoop proces van autodivisie

• Wij zijn gedurende twee 
maanden nauw betrokken 
geweest bij het proces

Resultaat

• Op 12 april 2024 heeft Kendrion 
aangekondigd de autodivisie te 
verkopen aan Amerikaanse 
automotive speler Solero 
Technologies

• De autodivisie van Kendrion zal 
daar sterker in diens kracht 
staan, terwijl Kendrion als puur 
industriele toeleverancier 
sterker verder kan

• Kendrion heeft de divisie 
verkocht voor een prijs die 
voldoende recht deed aan de 
opgebouwde waarde en het 
perspectief van de activiteiten

Vervolg

• Kendrion heeft een versterkte 
focus, waardoor het bestuur 
eind 2024 diens strategische en 
financiële doelstellingen voor de 
middellange termijn heeft 
verhoogd

• De winstgevendheid is 
opgelopen en de waardering 
krijgt langzamerhand een beter 
profiel

• Tegelijkertijd is er nog steeds 
sprake van een stevige 
onderwaardering maar heeft 
Kendrion in de nieuwe opzet 
een verbeterde basis om de 
instrinsieke waarde te 
ontsleutelen

ESG

STRATEGIEMARKT

FINANCIEEL



IVU Traffic Technologies AG: professionalisering van investor relations
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Aanleiding & achtergrond
Bij IVU constateerden wij een structureel gebrek aan zichtbaarheid voor beleggers: er was geen equity-research coverage en het 
management organiseerde geen earnings calls. Bovendien ontbraken middellange-termijndoelstellingen en een duidelijk 
kapitaalallocatiebeleid, waardoor de communicatie richting de markt als weinig transparant werd ervaren. Als actieve aandeelhouder 
hebben wij dit onder de aandacht van de raad van bestuur gebracht en aangedrongen op professionalisering van de investor-
relationsfunctie. Met de nieuwe toegewijde IR-manager aan boord zijn de transparantie en investeerderspropositie aanzienlijk verbeterd.

IVU Traffic Technologies AG
IVU levert geïntegreerde software- en hardware 
oplossingen waarmee vervoersbedrijven hun 
ritplanning, personeelsroosters, real-time 
vlootbewaking, ticketing en reizigersinformatie in één 
platform beheren. Zo kunnen bus- en 
spoorwegmaatschappijen wereldwijd hun routes 
efficiënter uitvoeren, personeel slimmer inzetten en 
passagiers beter informeren.

Achtergrond van onze relatie met het bedrijf
Gerlin is aandeelhouder sinds 2022.

Voorgaande engagements
Teslin heeft in het verleden de benoeming van de 
nieuwe voorzitter ondersteund, aangestuurd op 
hogere efficiëntie en een actiever kapitaalallocatie-
beleid.

Acties

• Wij zijn in gesprek gegaan met 
zowel het bestuur als de 
voorzitter van de Raad van 
Commissarissen. In deze 
gesprekken hebben wij onder 
meer aandacht gevraagd voor: 

• Zichtbaarheid van de 
onderneming bij 
potentiële investeerders 

• Kwaliteit van de 
informatievoorziening 
tijdens presentaties

• Actieve communicatie 
over financiële 
doelstellingen op de 
middellange termijn

Vervolg

• Wij houden meerdere meetings 
met de nieuwe IR manager om 
onze suggesties en aanbevelingen 
met hem te delen 

• Wij blijven de implementatie van 
nieuwe initiatieven van IVU 
nauwgezet en actief volgen

ESG

STRATEGIEMARKT

FINANCIEEL

Resultaat

• IVU heeft ertoe besloten om per 
1 maart 2025 een toegewijde 
investor relations manager aan 
te stellen, indirect via het 
netwerk van Teslin

• De onderneming is meer 
aanwezig door middel van 
roadshows en earnings calls, de 
informatievoorziening op de 
website is verbeterd, er zijn 
meer banken die equity 
research  publiceren over de 
onderneming 

• Er is een duidelijk pad naar 
margestijging uitgestippeld 
waarover de onderneming 
helder communiceert



Verleden, heden en toekomst
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OPRICHTING
 Teslin Capital Management
 ‘Fatsoenlijk’ investeren

BETROKKEN 
AANDEELHOUDERSCHAP
 “365 dagen per jaar AvA”
 Integratie Governance in 

investeringsbeleid

‘91

ONDERNENEMD 
AANDEELHOUDERSCHAP
 Focus op invloed en 

actieve waardecreatie

‘00 ‘05 ’19/20‘06

OPRICHTING EUMEDION
 Teslin is mede-oprichter
 Belangenbehartiger van 

institutionele beleggers op het 
gebied van corporate 
governance en duurzaamheid

CODE TABAKSBLAT
 Verankering Corporate 

Governance in Nederlandse 
wetgeving

 Frederik van Beuningen lid 
commissie Tabaksblat

’21‘14

ESG-INTEGRATIE
 Gehele portefeuille 

geanalyseerd in 
2021

ESG-INTEGRATIE 
 Vernieuwd ESG-beleid, 

onderdeel van 
fundamentele analyse, 
opgesteld in 
samenwerking met 
Holtara (voorheen: MJ 
Hudson Spring)

 60% van de portefeuilles 
is volgens het 
vernieuwde ESG-beleid 
geanalyseerd in 2020

’22

ESG-EVALUATIE
 Jaarlijkse evaluatie 

van de gehele 
portefeuille

’23 e.v.

IMPLEMENTATIE 
EU-RICHTLIJNEN
 Invoering van nieuwe 

richtlijnen, zoals de 
CSRD en de CSDDD. 
Deze leggen 
investeringsbedrijven 
uitgebreide ESG  
rapportages op en 
verplichte due diligence 
op het gebied van ESGGroen
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