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Antwerpen, 26 juni 2024

Algemene vergadering

Antwoord op schriftelijke vragen



1. Graag meer inzicht in de toekomstplannen van WorxInvest en wat de 

toegevoegde waarde hiervan zal zijn voor Gimv.

2. Diverse vragen die verband houden met:

• De samenstelling van de geconsolideerde IFRS balans van Gimv alsook de enkelvoudige 

balansen van Gimv NV en de filialen van Gimv NV in Frankrijk en Duitsland.

• De geconsolideerde IFRS resultatenrekening van Gimv alsook de enkelvoudige 

resultatenrekening van Gimv NV

• Het dividendbeleid en het rendement van Gimv
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1. Graag meer inzicht in de toekomstplannen van WorxInvest en wat de toegevoegde 

waarde hiervan zal zijn voor Gimv.

WorxInvest heeft de ambitie om zich verder te ontwikkelen tot een vooruitstrevende, 

groeigerichte en gediversifieerde investeringsmaatschappij via zowel directe als 

indirecte investeringen. Dat is een ambitie waar WorxInvest en Gimv elkaar zeker in 

kunnen vinden en elkaar ook kunnen versterken. Het belang van WorxInvest in Gimv 

laat ons toe om samen te werken met een team van 60 private equity specialisten, om 

toegang te krijgen tot een gediversifieerde portefeuille van 60 participaties in de 

Benelux, Frankrijk, Nederland en de DACH regio. We geloven met WorxInvest ook in het 

model dat Gimv hanteert om te investeren via investeringsplatformen die gebaseerd 

zijn op belangrijke maatschappelijke trends. Over de strategische richting en keuzes die 

we samen zullen maken, zullen we vanuit WorxInvest in overleg gaan met het 

management en daarover gepast communiceren op een later moment, allicht in het 

najaar, maar zoals ik ook al recent publiek heb verklaard, hoeft u geen revolutie te 

verwachten. We geloven in de huidige strategie en het management van Gimv.



1. Kapitaalinvesteringen: Geconsolideerd : 1.222 mio, enkelvoudig : 550 mio. Is deze 550 mio het aandeel van Gimv in het 

totaal ?

• De volledige portefeuille aan kapitaalinvesteringen van Gimv bedraagt 1,2mld. En inclusief de leningen (als onderdeel 

van onze kapitaal-investeringen) bedraagt de totale portefeuille EUR 1.559mio, zoals gecommuniceerd in onze 

jaarresultaten. Het cijfer aan kapitaalinvesteringen dat wordt weergegeven in de statutaire enkelvoudige jaarrekening 

omvat enkel de kapitaalinvesteringen in de Belgische participaties, alsook de investeringen in het kapitaal van onze 

buitenlandse investeringsentiteiten (die allen 100% door Gimv NV worden aangehouden, en via dewelke wij onze 

investeringen in Nederland, Frankrijk en Duitsland beheren).

2. Gezien de belangrijkheid voor de aandeelhouders is noodzakelijk een opsomming per filiaal te ontvangen van de 

deelnemingen met telkens het geïnvesteerd kapitaal, het % aandeelhouderschap van Gimv, de niet gerealiseerde meer-of 

minwaarden en de verstrekte leningen.

• In ons jaarverslag staat een volledig overzicht van onze meerderheidsparticipaties, inclusief het belang dat wij hierin 

aanhouden (inclusief wijzigingen ten opzichte van het vorige jaar). Daarnaast verschaft Gimv een overzicht van de 20 

grootste participaties, en het aandeel dat deze vertegenwoordigen in de totale waarde van onze portefeuille (per 

schijf van 5). En in ons jaarverslag wordt er ook een gedetailleerd overzicht verschaft van al onze resultaten op het 

niveau van de platformen (voor Gimv de meest relevante opsplitsing) en van de landen waarin Gimv actief is.

• Het is een bewuste keuze van Gimv om niet voor alle 60 portefeuillebedrijven alle financiële details te verschaffen. Dit 

zou immers onze commerciële en concurrentie-positie negatief kunnen beïnvloeden, zeker ten opzichte van onze 

concurrenten die quasi exclusief bestaan uit fondsen die niet verplicht zijn publieke informatie te verschaffen. 
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3.a. Wemas is dit boekjaar verkocht. Gimv had 48,16 % : welke meer-of minwaarde werd gerealiseerd op deze verkoop?

• Gimv communiceert geen financiële details over de verkoopopbrengsten van bedrijven (ook om te voldoen aan de 

confidentialiteitsvereisten die worden opgenomen in de overeenkomst met de koper). We vermelden wel in het 

persbericht wat de mogelijke impact van de verkoop is op de netto-eigenvermogenswaarde van Gimv. Op de 

verkoop van Wemas heeft Gimv een rendement gerealiseerd dat in lijn ligt met de lange-termijn 

rendementsdoelstelling (minstens 15% IRR)

3.b. Jenavalve, wat is de situatie?

• Zoals vermeld in de jaarcommunicatie met betrekking tot het vorige boekjaar 2022-23, heeft Gimv zijn belang in 

Jenavalve verkocht en zijn we dus bijgevolg geen aandeelhouder meer van Jenavalve. 

3.c. Op 31/3/22 waren er 10 deelnemingen waarvan 7 met negatieve resultaten : zijn dit verkeerde investeringen geweest ?

• De cijfers waarnaar wordt verwezen is de eigen-vermogenspositie van de vennootschappen (volgens local GAAP) via 

dewelke Gimv zijn investeringen in de onderliggende participaties structureert. Deze zijn slechts een momentopname 

en laten niet toe om de situatie van de operationele activiteiten van onze investeringen in te schatten. Voor de 

inschatting van de prestaties van onze bedrijven verwijzen we naar onze financiële communicatie (dubbel-cijferige 

groei van omzet en winstgevendheid, vertaald in een portefeuillerendement van meer dan 15%).
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4. Hoeveel % aandeelhouderschap had Gimv France in Claire en Acceo ?

• Zoals vermeld op p.102 van ons jaarverslag had Gimv een belang in Acceo van 66,4% en in Groupe Claire van 70,8%. 

5. Meerwaarde op realisatie investeringen: Geconsolideerd : 196,7 mio, enkelvoudig : 14,6 mio Vanwaar dit groot verschil (in 

cijfers)? Gelieve detail te verstrekken zowel geconsolideerd als enkelvoudig.

• De bruto-meerwaarde op realisatie van investeringen bedroeg vorig jaar EUR 156mio (EUR 196,7mio verwijst naar het 

niet-gerealiseerd resultaat als een gevolg van de waardering van de portefeuille). Het grote verschil in het voorbije 

boekjaar met de enkelvoudige gerealiseerde meerwaarde van EUR 14,6mio is voornamelijk te wijten aan het feit dat 

over het voorbije jaar voornamelijk exits zijn gerealiseerd in het buitenland (wat niet tot uiting komt in de statutaire 

resultatenrekening van Gimv NV wegens “lower of cost or market” principe). 

6. Evolutie van de operationele kosten bij Gimv en wat zal de raad van bestuur doen om deze te verlagen?

• Vooreerst moet er worden op gewezen dat gegeven het business model van Gimv alle beheerskosten in de 

resultatenrekening van Gimv verschijnen. En hierdoor loopt de vergelijking met andere Belgische 

investeringsmaatschappijen mank, omdat deze naast rechtstreekse participaties ook investeren in andere fondsen 

(waarvan de kosten niet in de eigen resultatenrekening verschijnen) en in beursgenoteerde bedrijven (die een lagere 

kostenbasis toelaten dan een investeringsmaatschappij die middelgrote bedrijven actief begeleidt in hun groei, zoals 

Gimv). 

• Wanneer men Gimv zou vergelijken met een “closed-end fund” (wat de relevante vergelijkingsbasis vormt voor Gimv), 

dan zou de recurrente kostenstructuur van Gimv overeenkomen met ong. 1,8% van de toegezegde 

investeringsbedragen (waar dit klassiek bij private equity-fondsen 2% bedraagt). 
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• Voorts toont onderstaande grafiek aan dat Gimv over de voorbije jaren inspanningen heeft gedaan om door de 

kosten heen te schalen. Over de voorbije 10 jaar werd de portefeuille verdubbeld, terwijl de kostenbasis (behalve 

indexatie) min of meer gelijk is gebleven. Het aantal medewerkers is over deze periode licht gedaald.

• Ten slotte blijkt de kostenbeheersing, in combinatie met een meer efficiënte aanwending van het beschikbare kapitaal 

(oa. door het uitgeven van lange-termijn obligaties, waardoor Gimv kon evolueren van een netto-cash naar een 

netto-liquiditeitspositie) ook uit het sterk gedaalde verschil tussen het bruto-rendement op de portefeuille en het netto-

rendement voor de aandeelhouder. Voor het voorbije jaar bedroeg dat verschil slechts ong. 2,5% (van 19,1% naar 

16,5%), terwijl dat verschil in de jaren daarvoor eerder 5 tot 7% kon bedragen. 
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7. Netto resultaat: Geconsolideerd : 217mio of € 7,8 per aandeel; Enkelvoudig : 28mio of € 1 per aandeel. Wat is de 

verklaring in cijfers van dit grote verschil ? 

• Het antwoord op deze vraag ligt in lijn met het antwoord op vraag 5. Het enkelvoudig resultaat geeft enkel het 

resultaat in de Belgische portefeuille en is gebaseerd op “lower of cost or market” principe. Het geconsolideerd 

resultaat geeft het resultaat gebaseerd op IFRS (reële waarde) en bevat de resultaten op alle participaties van Gimv. 

8. De dividendpolitiek van Gimv is deze jaarlijks licht te laten stijgen. De laatste 3 jaar is dit ongewijzigd € 2,6 bruto. Gezien 

het sterke resultaat : waarom is het dividend niet verhoogd voor 2023-2024 ? Waarom geen éénmalig extra dividend zoals in 

2006 en 2007 ? Is dit omdat de winst € 1 per aandeel is en hierdoor het eigen vermogen daalt?

• Het is de dividendpolitiek van Gimv om het dividend niet te verlagen (behoudens uitzonderlijke omstandigheden) en 

het op duurzame wijze te verhogen wanneer mogelijk. Gimv is blijven dividenden uitkeren doorheen de jaren van de 

financiële crisis ondanks grote afschrijvingen en negatieve resultaten. De dividendpolitiek dient uiteraard rekening te 

houden met boekhoudkundige en vennootschapsrechtelijke regels op enkelvoudig vlak vermits het dividend via Gimv 

NV wordt uitgekeerd, maar het is het geconsolideerde groepsresultaat dat aan de basis ligt van de dividendpolitiek.
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9. De beurskoers op 31/3/2024 was € 44,5. Dit is dezelfde koers als december 2005, meer dan 18 jaar geleden. De winst 

wordt grotendeels uitgekeerd en Gimv is dus een dividendaandeel. Wordt deze politiek voortgezet ?

10. Voor de periode 12/2005 tot 3/2024 heeft de aandeelbelegger geen enkele meerwaarde geboekt, enkel een totaal 

netto dividend van € 35 hetgeen overeenkomt met een geannualiseerd rendement van 1,65 %. Voor dezelfde periode was 

het geannualiseerd rendement van de eurostoxx 50 5,57 % en de wereldindex met 5,33 %. Voor de periode 1/4/2019 -

31/3/2024 (5 jaar):Beurskoers 1/4/19 : € 51,5, op 31/3/2024 : € 44,50 of een verlies van € 7. In deze periode heeft de 

aandeelhouder een netto dividend ontvangen van € 8,89. De aandeelhouder heeft dus 8.89-7 = € 1,89 als rendement 

ontvangen. Het geannualiseerd rendement is voor de laatste 5 jaar 0,72 %. Voor dezelfde periode was het geannualiseerd 

rendement van de eurostoxx 50 8,7 % en een etf met de wereldindex + 12 %.

Mijn vraag : wat zal de raad van bestuur ondernemen om deze ondermaatse prestatie te verbeteren?

• Voor de dividendpolitiek verwijzen we naar antwoord op vraag 8.

• Het rendement voor de Gimv-aandeelhouder op respectievelijk 10 en 20 jaar wordt weergegeven in onderstaande 

grafieken. Deze tonen aan dat men bij de inschatting van het rendement voor de Gimv-aandeelhouder niet enkel mag 

kijken naar de evolutie van de koers, maar ook de ontvangen dividenden in rekening moet brengen, alsook het effect 

van het samengesteld rendement (“compounding effect”) van de ontvangen dividenden (“dividend re-invested”). Deze 

grafieken houden ook rekening met de korting waarmee de aandeelhouder Gimv-aandelen kon verwerven bij de 

opeenvolgende keuzedividenden. 

• Dit toont aan dat de Gimv-aandeelhouder over een periode van 10 jaar zijn inleg heeft terugverdiend (komt overeen 

met een geannualiseerd cumulatief rendement van 8,4%). Over dezelfde periode heeft Gimv ook de omvang van de 

investeringsportefeuille verdubbeld (waardoor het toekomstig winstpotentieel gevoelig is toegenomen). 

• Over een periode van 20 jaar heeft Gimv een totaal dividend van EU 52/aandeel uitgekeerd. Ten opzichte van een 

aankoopkoers in juni 2004 van ong EUR 31,5 en rekening houdend met het samengesteld rendement resulteert dit in een 

opbrengst van meer dan 4 keer het geïnvesteerde bedrag. 
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• Tot slot verwijzen we nog naar een recent gepubliceerd artikel in Trends, waaruit bleek dat Gimv tot de top-10 behoort 

van alle Belgische beursgenoteerde bedrijven wat betreft ‘Return on Invested Capital’ over de voorbije 10 jaren. 
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