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GEWONE EN BIJZONDERE ALGEMENE VERGADERING 

27 MEI 2026 
 
Heden, woensdag 27 mei 2026, wordt de gewone en bijzondere algemene vergadering (de “algemene 
vergadering”) van de naamloze vennootschap Gimv met zetel te Karel Oomsstraat 37, 2018 Antwerpen, 
België en ondernemingsnummer 0220.324.117 (de “Vennootschap”), gehouden in Hotel Crowne 
Plaza, Gerard le Grellelaan 10, 2020 Antwerpen.  
 
De vergadering wordt geopend om 10u30 onder voorzitterschap van Filip Dierckx1, voorzitter van de raad 
van bestuur van Gimv. Hij gaat over tot de samenstelling van het bureau dat door hem wordt 
voorgezeten. Hij duidt Edmond Bastijns2, Chief Legal Officer en secretaris-generaal van de 
Vennootschap, aan als secretaris van de vergadering. Samen vormen zij het bureau. 
 
Naast de voorzitter en de secretaris zijn tevens volgende personen aanwezig: 

• Koen Dejonckheere, Gedelegeerd Bestuurder – CEO; 
• Kristof Vande Capelle3, Chief Financial Officer; 
• Hilde Windels4, bestuurder; 
• Rudy Provoost5, voorgedragen bestuurder; en 
• Veerle Catry, als vertegenwoordiger van de commissaris, BDO Bedrijfsrevisoren. 

 
De voorzitter leidt de vergadering in door de belangrijkste mijlpalen van het voorbije boekjaar kort te 
schetsen. De voorzitter zet uiteen dat de algemene vergadering werd samengeroepen met volgende 
agenda: 
 
1. Mededeling van het verslag van de raad van bestuur over het boekjaar afgesloten op 31 december 

2025 
2. Mededeling van het verslag van de commissaris over het boekjaar afgesloten op 31 december 2025 
3. Mededeling van de geconsolideerde jaarrekening en van de geconsolideerde verslagen van de raad 

van bestuur en de commissaris met betrekking tot het boekjaar afgesloten op 31 december 2025 
4. Mededeling en goedkeuring van het remuneratieverslag 
5. Goedkeuring van de jaarrekening met betrekking tot het boekjaar afgesloten op 31 december 2025 

en bestemming van het resultaat 
6. Kwijting aan de bestuurders  
7. Kwijting aan de commissaris 
8. Benoeming van bestuurders 
9. Toekenning van rechten overeenkomstig artikel 7:151 van het Wetboek Vennootschappen en 

Verenigingen 

Met betrekking tot de algemene vergadering deelt de voorzitter mee dat: 
- de houders van aandelen op naam per schrijven van 27 april 2026 werden uitgenodigd; de 

uitnodigingsbrief wordt door de leden van het bureau geparafeerd; 
- de Vennootschap ook een persbericht in verband met de algemene vergadering heeft uitgestuurd 

op 27 april 2026; 
  

 
1 Namens Ginkgo Associates CommV 
2 Namens Edmond Bastijns BV 
3 Namens Hawoka BV 
4 Namens Hilde Windels BV 
5 Namens Yquity BV 
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- de Vennootschap geen verzoeken heeft ontvangen van aandeelhouders die alleen of samen met 

andere aandeelhouders ten minste 3% van het kapitaal vertegenwoordigen om bijkomende punten 
op de agenda te plaatsen en/of voorstellen tot besluit in te dienen in verband met punten op de 
agenda; 

- de beslissingen van de algemene vergadering genomen worden met een gewone meerderheid van 
stemmen. 

 
De vergadering verklaart dat aan alle oproepingsformaliteiten werd voldaan om de algemene 
vergadering rechtsgeldig samen te stellen met het oog op de beraadslaging en stemming over de 
verschillende agendapunten van de algemene vergadering. 
 
De aandeelhouders die aanwezig of vertegenwoordigd zijn, worden vermeld op de aanwezigheidslijst 
die door hen werd ondertekend alvorens tot de vergadering te worden toegelaten. Daarnaast werd een 
lijst opgesteld voor de aandeelhouders die geldig hun stem hebben uitgebracht per brief. De 
aanwezigheidslijst en de lijst van de aandeelhouders die gestemd hebben per brief worden voorgelegd 
aan het bureau en gesloten. 
 
Het kapitaal van de Vennootschap bedraagt 349.411.644,83 EUR en is vertegenwoordigd door 
36.810.933 aandelen, zonder nominale waarde, die elk eenzelfde fractie van het kapitaal van de 
Vennootschap vertegenwoordigen. Uit de hierboven vermelde lijst van aandeelhouders en de verificatie 
van de toelating tot de algemene vergadering blijkt dat 18.346.007 aandelen in totaal of 49,84% van de 
uitstaande aandelen aanwezig of vertegenwoordigd zijn op de vergadering. 
 
De aandeelhouders hadden de mogelijkheid om t.e.m. 21 mei 2026 schriftelijk vragen te stellen aan de 
Vennootschap. De Vennootschap ontving in totaal 8 schriftelijke vragen, welke tijdens de algemene 
vergadering werd beantwoord. De antwoorden op deze schriftelijke vragen kunnen geraadpleegd 
worden in Bijlage 1. 
 
Vervolgens gaat de vergadering over tot de behandeling van de agenda van de algemene vergadering. 
Per agendapunt waarbij besluiten moeten worden genomen, overlopen de leden van het bureau de 
resultaten van de vooraf uitgebrachte stemmen (schriftelijk of bij volmacht).  
 
Agendapunt 1 – Mededeling van het verslag van de raad van bestuur over het boekjaar afgesloten 
op 31 december 2025 
 
De voorzitter wordt ervan ontslagen om voorlezing te geven van het jaarverslag van de raad van bestuur. 
 
De gedelegeerd bestuurder van de Vennootschap licht het jaarverslag toe aan de vergadering met een 
gedetailleerd overzicht van de activiteiten van de onderneming tijdens het afgelopen boekjaar 2025. 
 
Dit agendapunt vereist geen verder besluit. 
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Agendapunt 2 – Mededeling van het verslag van de commissaris over het boekjaar afgesloten op 
31 december 2025 
 
De commissaris van de Vennootschap geeft een samenvatting van het verslag van de commissaris over 
het boekjaar afgesloten op 31 december 2025, zowel met betrekking tot de geconsolideerde 
jaarrekening als de enkelvoudige jaarrekening. Het betreft een goedkeurend verslag zonder 
voorbehoud. 
 
Dit agendapunt vereist geen verder besluit. 
 
Agendapunt 3 – Mededeling van de geconsolideerde jaarrekening en van de geconsolideerde 
verslagen van de raad van bestuur en de commissaris met betrekking tot het boekjaar afgesloten 
op 31 december 2025 
 
Ter kennisname worden aan de vergadering de geconsolideerde rekeningen per 31 december 2025 
voorgelegd en toegelicht met een balanstotaal van afgerond 2.456 miljoen EUR en een netto- resultaat 
van 173 miljoen EUR. 
 
Dit agendapunt vereist geen verder besluit. 
 
Agendapunt 4 – Mededeling en goedkeuring van het remuneratieverslag 
 
In zijn hoedanigheid als voorzitter van het remuneratie- en benoemingscomité geeft de heer Filip Dierckx 
de vergadering toelichting bij het remuneratieverslag dat een onderdeel is van het verslag van de raad 
van bestuur over het boekjaar afgesloten op 31 december 2025. 

 
Beslissing: 
 
Goedkeuring van het remuneratieverslag zoals opgenomen in het jaarverslag van de raad 
van bestuur over het boekjaar afgesloten op 31 december 2025. 
 
Dit besluit is aangenomen met 17.124.950 stemmen voor, 536.052 stemmen tegen en 
684.928 onthoudingen. 
 
Er zijn 18.345.930 geldige stemmen uitgebracht voor 36.810.933 aandelen, wat overeenkomt 
met 49,84% van het aandelenkapitaal. 
 

Agendapunt 5 – Goedkeuring van de jaarrekening met betrekking tot het boekjaar afgesloten op 
31 december 2025 en bestemming van het resultaat 
 
De jaarrekening per 31 december 2025 wordt aan de vergadering voorgelegd en besproken. 
 

Beslissing: 
 
Goedkeuring van de jaarrekening met betrekking tot het boekjaar afgesloten op 
31 december 2025, met inbegrip van de bestemming van het resultaat zoals voorgesteld 
door de raad van bestuur, met name: 
(i) de vaststelling van het bruto dividend op 1,95 euro per aandeel (gebaseerd op een 

bruto dividend van 2,60 euro per aandeel, geprorateerd voor het verkorte boekjaar 
van 9 maanden); en 
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(ii) mandaat aan de raad van bestuur om de definitieve beslissing te nemen omtrent het 
tijdstip waarop het dividend betaalbaar zal worden gesteld. 

 
Dit besluit is aangenomen met 18.334.596 stemmen voor, 1.068 stemmen tegen en 10.266 
onthoudingen. 
 
Er zijn 18.345.930 geldige stemmen uitgebracht voor 36.810.933 aandelen, wat overeenkomt 
met 49,84% van het aandelenkapitaal. 

 

Agendapunt 6 – Kwijting aan de bestuurders 
 

Beslissing: 
 
Kwijting aan elk van de bestuurders voor de uitoefening van hun mandaat tijdens het 
boekjaar afgesloten op 31 december 2025. 
 
Dit besluit is aangenomen met 17.475.888 stemmen voor, 830.595 stemmen tegen en 39.447 
onthoudingen. 
 
Er zijn 18.345.930 geldige stemmen uitgebracht voor 36.810.933 aandelen, wat overeenkomt 
met 49,84% van het aandelenkapitaal. 
 

Agendapunt 7 – Kwijting aan de commissaris 
 

Beslissing: 
 
Kwijting aan de commissaris voor de uitoefening van zijn mandaat tijdens het boekjaar 
afgesloten op 31 december 2025. 
 
Dit besluit is aangenomen met 17.758.682 stemmen voor, 547.735 stemmen tegen en 39.512 
onthoudingen. 
 
Er zijn 18.345.929 geldige stemmen uitgebracht voor 36.810.933 aandelen, wat overeenkomt 
met 49,84% van het aandelenkapitaal. 
 

Agendapunt 8 – Benoeming van bestuurders 
 
De voorzitter informeert de algemene vergadering dat het mandaat van (i) The House of Value – Advisory 
& Solutions BV, vast vertegenwoordigd door de heer Johan Deschuyffeleer; (ii) Hilde Windels BV, vast 
vertegenwoordigd door mevrouw Hilde Windels; en (iii) Lubis BV, vast vertegenwoordigd door de heer 
Luc Missorten, een einde neemt met deze gewone algemene vergadering. De vergadering zal kunnen 
stemmen over de herbenoeming van de bestuurders vermeld onder (i) en (ii) voor een nieuwe periode 
van vier jaar. De voorzitter deelt tevens mee dat de raad van bestuur voorstelt om Yquity BV, vast 
vertegenwoordigd door de heer Rudy Provoost, te benoemen als nieuwe onafhankelijke bestuurder voor 
een periode van vier jaar. De aandeelhouders hebben vooraf een kopie gekregen van hun CV. 
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Agendapunt 8a – Herbenoeming van The House of Value – Advisory & Solutions BV 
 
Beslissing: 
 
Voorstel van de raad van bestuur tot herbenoeming van The House of Value – Advisory & 
Solutions BV, vast vertegenwoordigd door de heer Johan Deschuyffeleer, als onafhankelijk 
bestuurder. Dit mandaat loopt voor een periode van vier jaar tot de sluiting van de gewone 
algemene vergadering in 2030. Uit de informatie waarover de Vennootschap beschikt, blijkt 
dat zowel The House of Value – Advisory & Solutions BV als haar vaste vertegenwoordiger, 
de heer Johan Deschuyffeleer, voldoen aan de specifieke onafhankelijkheidscriteria van 
aanbeveling 3.5 van de Belgische Corporate Governance Code 2020 en aan het algemene 
onafhankelijkheidsbeginsel dat is opgenomen in artikel 7:87 WVV. De raad van bestuur 
heeft geen enkele indicatie van enig element dat deze onafhankelijkheid in twijfel zou 
kunnen trekken. 
 
Dit besluit is aangenomen met 17.134.884 stemmen voor, 1.202.717 stemmen tegen en 
8.329 onthoudingen. 
 
Er zijn 18.345.930 geldige stemmen uitgebracht voor 36.810.933 aandelen, wat overeenkomt 
met 49,84% van het aandelenkapitaal. 
 

 
Agendapunt 8b – Herbenoeming van Hilde Windels BV, vast vertegenwoordigd door mevrouw 
Hilde Windels 

 
Beslissing: 
 
Voorstel van de raad van bestuur tot herbenoeming van Hilde Windels BV, vast 
vertegenwoordigd door mevrouw Hilde Windels, als onafhankelijk bestuurder. Dit mandaat 
loopt voor een periode van vier jaar tot de sluiting van de gewone algemene vergadering in 
2030. Uit de informatie waarover de Vennootschap beschikt, blijkt dat zowel Hilde Windels 
BV als haar vaste vertegenwoordiger, mevrouw Hilde Windels, voldoen aan de specifieke 
onafhankelijkheidscriteria van aanbeveling 3.5 van de Belgische Corporate Governance 
Code 2020 en aan het algemene onafhankelijkheidsbeginsel dat is opgenomen in artikel 
7:87 WVV. De raad van bestuur heeft geen enkele indicatie van enig element dat deze 
onafhankelijkheid in twijfel zou kunnen trekken. 
 
Dit besluit is aangenomen met 18.014.836 stemmen voor, 327.773 stemmen tegen en 2.150 
onthoudingen. 
 
Er zijn 18.344.759 geldige stemmen uitgebracht voor 36.810.933 aandelen, wat overeenkomt 
met 49,84% van het aandelenkapitaal. 
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Agendapunt 8c – Benoeming van Yquity BV, vast vertegenwoordigd door de heer Rudy Provoost 
 
Beslissing: 
 
Voorstel van de raad van bestuur tot benoeming van Yquity BV, vast vertegenwoordigd door 
de heer Rudy Provoost, als onafhankelijk bestuurder. Dit mandaat loopt voor een periode 
van vier jaar tot de sluiting van de gewone algemene vergadering in 2030. Uit de informatie 
waarover de Vennootschap beschikt, blijkt dat zowel Yquity BV als haar vaste 
vertegenwoordiger, de heer Rudy Provoost, voldoen aan de specifieke 
onafhankelijkheidscriteria van aanbeveling 3.5 van de Belgische Corporate Governance 
Code 2020 en aan het algemene onafhankelijkheidsbeginsel dat is opgenomen in artikel 
7:87 WVV. De raad van bestuur heeft geen enkele indicatie van enig element dat deze 
onafhankelijkheid in twijfel zou kunnen trekken. 
 
Dit besluit is aangenomen met 18.041.502 stemmen voor, 304.076 stemmen tegen en 352 
onthoudingen. 
 
Er zijn 18.345.930 geldige stemmen uitgebracht voor 36.810.933 aandelen, wat overeenkomt 
met 49,84% van het aandelenkapitaal. 

 

Agendapunt 9 – Toekenning van rechten overeenkomstig artikel 7:151 van het Wetboek 
Vennootschappen en Verenigingen  
 

Beslissing: 
 
Goedkeuring en, voor zover vereist, bekrachtiging, overeenkomstig en voor zover vallend 
binnen het toepassingsgebied van artikel 7:151 van het Wetboek van Vennootschappen en  
Verenigingen, van die bepalingen van de kredietovereenkomst gesloten op 19 maart 2026 
tussen enerzijds de Vennootschap en anderzijds BNP Paribas Fortis NV, KBC Bank NV, ING 
België NV en Belfius Bank NV (de "Kredietovereenkomst"), die, indien goedgekeurd door de 
algemene vergadering, rechten toekennen aan derden die hetzij een wezenlijke invloed 
hebben op het vermogen van de Vennootschap hetzij een wezenlijke aansprakelijkheid of 
verplichting voor de Vennootschap creëren en waarvan de uitoefening afhankelijk is van het 
uitbrengen van een openbaar overnamebod op de aandelen van de Vennootschap of van 
een wijziging van de controle over de Vennootschap. Dergelijke bepalingen omvatten, 
zonder beperking, clausule 8.2 van de Kredietovereenkomst (Change of control), die onder 
meer bepaalt dat een kredietverstrekker onder de Kredietovereenkomst zijn beschikbare 
verbintenis kan annuleren en de Vennootschap kan verzoeken haar participaties in alle 
uitstaande opnemingen terug te betalen wanneer hij in kennis wordt gesteld van een 
'Change of Control', wat zich voordoet indien door een persoon (andere dan Worxinvest NV 
of een met haar verbonden vennootschap) een bod wordt uitgebracht gericht aan alle (of zo 
nagenoeg als praktisch mogelijk alle) aandeelhouders (of alle (of zo nagenoeg als praktisch 
mogelijk alle) dergelijke aandeelhouders met uitzondering van de bieder en/of partijen die 
in onderling overleg handelen (zoals gedefinieerd in artikel 3, lid 1, 5° van de Belgische wet 
van 1 april 2007 op de openbare overnamebiedingen of enige wijziging of herinvoering 
daarvan) met de bieder), teneinde alle of een meerderheid van de stemrechten van de 
Vennootschap te verwerven, en (nadat de periode van dat bod is afgesloten, de definitieve 
resultaten van dat bod zijn bekendgemaakt en dat bod in alle opzichten onvoorwaardelijk is 
geworden) de bieder stemrechten in de Vennootschap heeft verworven of, na de 
bekendmaking door de bieder van de resultaten van dat bod, gerechtigd is om als gevolg 
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van dat bod, na voltooiing ervan, stemrechten van de Vennootschap te verwerven, zodat hij 
direct of indirect meer dan 50 procent van de stemrechten in de Vennootschap bezit, 
waarbij de datum waarop de Controlewijziging geacht wordt te hebben plaatsgevonden de 
datum is van de bekendmaking door de bieder van de resultaten van het betreffende bod 
(en, voor alle duidelijkheid, voorafgaand aan enige heropening van het bod overeenkomstig 
artikel 42 van het Koninklijk Besluit van 27 april 2007 op de openbare overnamebiedingen). 
 
Dit besluit is aangenomen met 18.339.862 stemmen voor, 1.434 stemmen tegen en 4.634 
onthoudingen. 
 
Er zijn 18.345.930 geldige stemmen uitgebracht voor 36.810.933 aandelen, wat overeenkomt 
met 49,84% van het aandelenkapitaal. 
 
 

 

*  *  * 

 

 

 

 

 

 

 

De agenda van de algemene vergadering is hiermee afgehandeld. Vervolgens wordt de vergadering 
geheven om 12u50, waarvan deze notulen werden opgemaakt die door de leden van het bureau werden 
ondertekend alsmede door de aandeelhouders die het wensen. 
 
 
 
 
 
 
Edmond BASTIJNS6 Filip DIERCKX7 
Secretaris Voorzitter 
  

 
6 Namens Edmond Bastijns BV 
7 Namens Ginkgo Associates CommV 
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BIJLAGE 1 – SCHRIFTELIJKE VRAGEN 
 

Categorie Vraag Antwoord 
Macro trends & private equity in 
het algemeen 

Is er reeds een impact voelbaar van het 
Duitse infrastructuurplan op de omzet 
van bepaalde Gimv-participaties? Zo 
ja, bij welke participaties is die 
voelbaar en in welke mate? Biedt dit 
ook voor de komende jaren 
groeikansen voor die participaties? 

Techinfra in Duitsland 

Zijn er participaties die genieten van de 
groeiende nood aan elektrificatie? Zo 
ja, dewelke en op welke wijze? 

Fronnt in België 
Baas / Verkley in Nederland 
Techinfra & E.Gruppe in 
Duitsland 

Hoe ziet u de toekomstmogelijkheden 
voor Private Equity, en de rol van Gimv 
daarbij? 

Private equity heeft een 
belangrijke rol te spelen in de 
uitdagingen waarmee we worden 
geconfronteerd op economisch, 
industrieel en maatschappelijk 
vlak. 

• Combined intelligence 
• Industrie 
• Technologie 
• Decarbonisering 
• Weerbaarheid 

 
Recente Anchor investering Recent werd het overschrijden van de 

5%-drempel bij Azelis gemeld: 
• Werden de aandelen op de 

beurs gekocht of via een 
block trade? 

• Wat is de gemiddelde 
beurskoers waartegen Azelis 
werd aangekocht? 

• Over welke periode hadden 
de aankopen plaats? 

• De financiële ratio’s van 
Azelis zijn niet bepaald 
overtuigend; return on 
invested capital bedroeg in 
2025 maar 2,46%, de omzet 
groeide niet de laatste 4 jaar 
en de EPS bedroeg in 2025 de 
helft van 2022. 

• Waarom is dit dan toch een 
interessante investering voor 
Gimv? 

De aandelen werden in de markt 
gekocht. We geven verder geen 
financiële details in lijn met onze 
communicatie over onze 
reguliere private equity 
transacties. 
 
De investering in Azelis 
weerspiegelt ons sterk 
vertrouwen in de markt voor 
distributie van gespecialiseerde 
chemicaliën en voedings-
ingrediënten met hoge 
toegevoegde waarde. Gimv 
Anchor is ervan overtuigd dat 
Azelis een wereldwijde referentie 
is in dit segment en dat het bedrijf 
een sterke en competitieve 
strategische positie heeft voor de 
toekomst. 
Zowel de sector als het bedrijf zijn 
goed bekend bij het Gimv Anchor 
team (onder leiding van Bart 
Troubleyn en Floris van Halder). 
Hun diepgaande expertise, in 
combinatie met de “Building 
Leading Companies” visie van 
Gimv, zal bijdragen aan de 
verdere ontwikkeling van Azelis. 

 



 

 

Gimv NV 

Karel Oomsstraat 37, 2018 Antwerpen, België 

T +32 3 290 21 00  |  F +32 3 290 21 05 

www.gimv.com 

Belfius  -  BIC GKCCBEBB  -  IBAN BE11 5506 6043 0048 

BNP Paribas Fortis  -  BIC GEBABEBB  -  IBAN BE85 0010 8933 0006 

KBC  -  BIC KREDBEBB  -  IBAN BE39 4100 6503 8119 

RPR  -  BTW BE 0220.324.117 (Antwerpen) 

 

 

 

Portefeuille 
 

Blijft Gimv overtuigd van het 
toekomstige potentieel van Cegeka en 
van een toekomstige bijdrage aan de 
NAV? 
 
Hoe moet de prijszetting in deze 
transactie worden bekeken, ook in het 
licht van de fairness opinion? 
 
En, kan bevestigd worden dat Gimv 
ook voor minderheidsaandeelhouders 
een aantrekkelijke investering blijft, 
waarbij hun belangen steeds 
gevrijwaard worden? 

Deze vraag heeft betrekking op 
een transactie die reeds in het 
boekjaar 2024-25 werd afgerond 
en maakt op zich dus geen 
voorwerp uit van deze 
vergadering, maar we 
verschaffen toch graag enige 
verduidelijking.  
 
De waardering waaraan Cegeka 
werd getransfereerd naar Gimv 
Anchor vertegenwoordigde een 
meerwaarde ten opzichte van de 
waarde bij het begin van het 
boekjaar 2024-25 van EUR 1.6 per 
aandeel. Dit kwam niet tot uiting 
in onze communicatie over deze 
transactie omdat deze 
waardestijging reeds plaatsvond 
in de eerste helft van het 
boekjaar.  
 
Voorts geven we graag mee dat 
we, inclusief de cashopbrengsten 
uit deze transfer (wat een verkoop 
van 25% van onze participatie in 
Cegeka vertegenwoordigt) reeds 
2 keer onze totale 
investeringskost hebben 
terugverdiend en nog 75% van de 
participatie (en dus ook de 
mogelijke toekomstige 
meerwaarde aanhouden).  
 
Ten slotte wijzen we graag op de 
strikte procedure die in het kader 
van deze transactie heeft 
plaatsgevonden, en waarover we 
hebben gecommuniceerd in het 
persbericht naar aanleiding van 
de transfer van Cegeka naar Gimv 
Anchor. 
 

Kan de raad toelichten in welke mate 
bij de waardering van Cegeka rekening 
werd gehouden met de recente 
herpricing van IT‑ en softwarebedrijven 
ten gevolge van de disruptie van AI, en 
of de huidige waardering voornamelijk 
wordt gedragen door operationele 
prestaties eerder dan door 
multiple‑expansie? 

Wij monitoren op continue basis 
de evolutie van de performance 
van al onze bedrijven, en baseren 
ons daarop om deze te waarderen 
(in combinatie met de evolutie 
van markt-parameters, zoals 
multiples van beursgenoteerde 
bedrijven met vergelijkbare 
activiteiten).  
 
Voorts houden we voor onze 
belangrijkste participaties (en 
zeker voor deze binnen de Anchor 
portefeuille) ook rekening met 
redelijke veronderstellingen over 
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verwachte kasstromen (zoals 
toegelicht in ons jaarverslag).  
 
Wat betreft de vergelijking met de 
waardering van software-
bedrijven geven we tot slot mee 
dat de activiteiten van Cegeka 
veel meer omvatten dan alleen 
software. Zo zet Cegeka sterk in 
op AI en cybersecurity, en 
beschikt het ook over eigen data-
centers. Dat moet ook worden 
meegenomen in het bepalen van 
de relevante markt-multiples. 
 

De ARGOS-index als referentie-index 
voor midcap waarden staat op 8,3x 
EBITDA. De Gimv-participaties worden 
met 9,7 x EBITDA significant hoger 
gewaardeerd. Vragen: 

• Vanwaar die hogere 
waardering? 

• Acht de raad de huidige 
exit‑omgeving voldoende 
gunstig om de 
boekhoudkundige 
ongerealiseerde 
meerwaarden op 
middellange termijn ook 
effectief te realiseren? 

Een gewogen gemiddelde 
multiple verbergt altijd een brede 
range van onderliggende 
waarderingsmultiples, en dat is 
ook het geval bij Gimv. Een 
waardering houdt ook altijd 
rekening met onder andere de 
activiteiten, het groeipotentieel 
en het strategisch belang van een 
bedrijf. Daardoor zal een 
vergelijking tussen de waardering 
van de portefeuille van Gimv en 
bredere markt-indexen steeds 
mank lopen.  
 
Om dit te illustreren geef ik graag 
mee dat exclusief Spineart de 
gemiddelde waarderingsmultiple 
van Gimv 8.8x zou bedragen ipv 
9.7x per eind december 2025. Tot 
slot verwijs ik ook naar de 
consistente uplift ten opzichte 
van de meest recente waardering 
die Gimv altijd realiseert bij de 
verkoop van een participatie. 
 

Governance Er bevinden zich BV's in de raad van 
bestuur. Een BV creëert de 
mogelijkheid zijn of haar 
maatschappelijke 
verantwoordelijkheid te ontwijken. Is 
een ESG rapportering dan nog 
geloofwaardig? 

Ik wil er in de eerste plaats op 
wijzen dat het gebruik van een BV 
geenszins de 
bestuursverantwoordelijkheid 
wegneemt. Een rechtspersoon-
bestuurder moet immers steeds 
een vaste vertegenwoordiger 
aanduiden, die samen met de 
rechtspersoon-bestuurder 
hoofdelijk aansprakelijk is alsof 
hij of zij het mandaat zelf 
uitoefent.  
 
Dezelfde governance-
verwachtingen gelden dus voor 
alle bestuurders, ongeacht de 
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juridische vorm waarin zij hun 
mandaat uitoefenen. 
 
In de mate deze vraag zou doelen 
op het verschil in fiscale 
behandeling tussen een 
vergoeding aan een bestuurder-
natuurlijk persoon en een 
vergoeding aan een 
rechtspersoon-bestuurder, wijs 
ik erop dat dit past binnen het 
toepasselijke wettelijke kader en 
de marktpraktijk. Voor ons is van 
belang dat de regeling 
transparant is, correct wordt 
gerapporteerd, binnen het 
goedgekeurde remuneratiebeleid 
past, marktconform is en voldoet 
aan alle wettelijke vereisten. 
 
De geloofwaardigheid van onze 
ESG-rapportering beoordelen wij 
vanuit diezelfde principes: 
degelijke governance, controle, 
transparantie en naleving van de 
toepasselijke regels. De fiscale of 
juridische vorm waarin een 
bestuurdersvergoeding wordt 
ontvangen, doet op zich geen 
afbreuk aan die principes. 

 


