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Dit hoofdstuk bevat een overzichts tabel 
van de belangrijkste risico’s in verband 
met de activiteiten van GBL, samen met de 
verschillende elementen en maatregelen die de 
potentiële negatieve impact ervan afzwakken.

Op pagina 123 worden de risico’s in kaart gebracht en vindt 
u een schematische beschrijving van het proces voor de 
identificatie, evaluatie en controle van de risico’s. Dit hoofdstuk 
geeft ook een uitvoerige beschrijving van de formalisering van 
het interne controle- en risicobeheerssysteem op basis van het 
COSO-model.

122 GBL – Jaarverslag 2020



BELANGRIJKSTE RISICO’S RISICOFACTOREN REACTIE OP HET RISICO

Exogeen

Risico’s in verband met  
de evolutie van externe 
elementen, zoals economische 
en politieke ontwikkelingen  
of wetswijzigingen

-    Wijzigingen op de financiële markten, zoals de 
volatiliteit van de beurskoersen, de rentevoet en 
de wisselkoersen

-  Wijzigingen van de macro-economische 
variabelen (groeivoeten, monetair beleid, inflatie, 
grondstofprijzen enzovoort)

-  Veranderingen in de regelgeving of het 
begrotingsbeleid die bijvoorbeeld tot fiscale 
hervormingen of nieuwe wettelijke  
verplichtingen leiden

-  Specifieke ontwikkelingen die bepaalde 
geografische zones treffen (eurozone, 
groeilanden...)

-   Geografische en sectorale portefeuillespreiding  
met uiteenlopende cyclische blootstelling

-  Voortdurende opvolging van de wetgeving
-  Opvolging en systematische analyse van  

de conjunctuurscenario’s, de markten  
en investeringsthesen

Strategie

Risico’s die voortvloeien  
uit de vaststelling, uitvoering 
en handhaving van de 
strategische koers en 
ontwikkeling van de groep

-    Uiteenlopende visies of opvattingen over de 
beoordeling van de strategische prioriteiten  
en de ermee verbonden risico’s

-  Geldigheid van de parameters die aan de 
investerings thesen ten grondslag liggen

-  Geografische of sectorale concentratie  
van de investeringen

-   Formeel besluitvormingsproces waarbij alle 
bestuursinstanties en het management  
betrokken zijn

-  Voortdurende opvolging van de voornaamste prestatie-
indicatoren en regelmatige actualisering van de 
hypothesen en voorspellingen

-  Periodieke herziening van de portefeuille  
op verschillende hiërarchische niveaus

-  Spreiding van de portefeuille

Thesaurie, financiële 
instrumenten en  
financiering

Risico’s in verband  
met het beheer van  
de liquide middelen,  
financiële instrumenten 
en financiering

-    Toegang tot liquiditeiten
-  Schuldenlast en maturiteitsprofiel
-  Kwaliteit van de tegenpartijen
-  Relevantie van de verwachtingen of de prognoses
-  Blootstelling aan de rentevoeten
-  Ontwikkelingen op de financiële markten
-  Volatiliteit van de afgeleide instrumenten

-   Strikte en systematische analyse van de geplande 
verrichtingen

-  Bepaling van de interventiegrenzen
-  Spreiding van de beleggingsvormen en tegenpartijen 
-  Strikt proces voor de selectie van tegenpartijen 
-  Opvolging van het liquiditeitsprofiel en beperking van  

de nettoschuld
-  Geformaliseerde bevoegdheidsdelegaties, gericht  

op een passende scheiding van de taken
-  Systematische reconciliatie van de thesauriegegevens  

met de boekhouding

Verrichtingen

Risico’s als gevolg van  
de ongeschikt heid of het falen 
van de interne procedures,  
het personeelsbeheer of de 
bestaande systemen. Risico  
op niet-naleving van de 
kwaliteitsnormen, contractuele 
en wettelijke bepalingen en 
ethische normen

-   Complexiteit van de reglementaire omgeving
-  Geschiktheid van de systemen en procedures
-  Blootstelling aan fraude en geschillen
-  Instandhouding en ontwikkeling van de 

competenties van de werknemers

-   Regelmatige herziening van de interne procedures  
en controleactiviteiten

-   Invoering van bevoegdheidsdelegaties met het oog  
op een adequate scheiding van de taken

-   Onderhoud van en investeringen in IT-systemen 
-   Aanwerving, behoud en opleiding van gekwalificeerd 

personeel
-   Deontologische Code en Corporate Governance Charter

SPECIFIEKE RISICO’S 
IN VERBAND MET DE 
DEELNEMINGEN

GBL krijgt onrechtstreeks af te rekenen met de 
specifieke risico’s voor de deelnemingen. Die risico’s 
worden door de ondernemingen zelf geïdentificeerd 
en behandeld in het kader van hun eigen interne 
controle. De maat regelen die de betrokken 
ondernemingen hebben genomen met het oog op de 
identificatie van de risico’s en de interne controle, 
worden beschreven in de referentie documenten op 
hun website.

adidas: www.adidas-group.com
SGS: www.sgs.com 
Pernod Ricard: www.pernod-ricard.com 
LafargeHolcim: www.lafargeholcim.com 
Imerys: www.imerys.com
Umicore: www.umicore.com 
Webhelp: www.webhelp.com
Mowi: www.mowi.com
GEA: www.gea.com
Ontex: www.ontexglobal.com
Parques Reunidos: www.parquesreunidos.com
Sienna Capital: www.sienna-capital.com
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RISICOBEHEER EN INTERNE CONTROLE
De Raad van Bestuur van GBL is verantwoordelijk voor de inschatting  
van de risico’s die eigen zijn aan de groep GBL en voor de 
doeltreffendheid van de interne controle. Het Belgisch wetgevend kader  
voor het risicobeheer en de interne controle bestaat uit de wet van 
17 december 2008 (omzetting van de Europese Richtlijn 2006/43/CE 
betreffende de wettelijke controles van jaarrekeningen en 
geconsolideerde jaarrekeningen) en de wet van 6 april 2010 (de 
zogenaamde “Wet Deugdelijk Bestuur”). De Belgische Corporate 
Governance Code 2020 bevat ook bepalingen hierover. Voorts stelt 
IFRS 7 bijkomende eisen op het gebied van het risicobeheer in verband 
met financiële instrumenten. GBL heeft sinds 2006 haar intern controle- 
en risicobeheerssysteem geformaliseerd op basis van het COSO-model (1). 

De COSO-methodiek steunt op vijf pijlers: de controle omgeving, de 
risicoanalyse, de controleactiviteiten, de informatie en communicatie  
en tot slot het toezicht en de monitoring.

IDENTIFICATIE, EVALUATIE EN CONTROLE  
VAN DE RISICO’S BIJ GBL

Controleactiviteiten
implementeren/
aanpassen/testen 

De risico’s aanvaarden / 
afzwakken / afwijzen / 
overdragen

De controlesystemen 
nakijken

Procedure voor de 
kennisgeving van eventuele 

functiestoornissen

Evaluatie van de 
toepasselijke risico’s en het  
beheersingsniveau ervan

Auditcomité

Raad van BestuurDesk research

Interne vergadering

Lijst

Validatie

Bijwerking van de 
lijst met risico’s

Workshops met 
sleutelpersonen 

van GBL

Risicoappetijt

Evaluatieworkshop

Cartografie  
van de risico’s

Definitie van de 
evaluatieschalen

De lijst met risico’s 
identificeren en 
valideren

De risico’s 
evalueren

De risico’s oplossen 
en controleprocedures 
invoeren

De risico’s nakijken 
en controleren
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1. Controleomgeving
1.1. Doel van de vennootschap
Het voornaamste doel van GBL is waarde te scheppen over de lange 
termijn voor haar aandeelhouders. GBL legt zich toe op het uitbouwen 
van een kwaliteitsvolle portefeuille die gericht is op een beperkt aantal 
ondernemingen die leider zijn in hun sector en waarin zij mettertijd  
haar rol van betrokken en verantwoorde aandeelhouder op zich kan 
nemen, die aan de waardecreatie op lange termijn bijdraagt. De 
portefeuille evolueert in de loop der tijd en moet tegelijkertijd in 
evenwicht blijven qua sector- en geografische spreiding. GBL investeert 
en desinvesteert naargelang de levensloop van de ondernemingen en de 
marktopportuniteiten om haar doelstellingen te verwezenlijken, namelijk 
waarde creëren en tevens een solide financiële structuur in stand houden. 

De bij GBL toegepaste interne controle draagt bij tot de bescherming  
van de activa en de beheersing en optimalisering van de verrichtingen.  
Ze streeft ernaar een redelijke garantie te bieden dat de geldende wet- en 
regelgeving wordt nageleefd en dat er betrouwbare boekhoudkundige en 
financiële informatie wordt verstrekt. Zoals elk controlesysteem biedt de 
interne controle slechts een redelijke zekerheid dat het risico op fouten 
of fraudes volledig beheerst of uitgeschakeld is. 

1.2. Taak van de bestuursorganen
GBL beschikt over een Raad van Bestuur, een Vast Comité,  
een Benoemings-, Remuneratie- en Governancecomité en een 
Auditcomité. De werking van deze Comités wordt beschreven op 
pagina 220 en pagina’s 233 tot 235. Het Auditcomité is in het bijzonder 
belast met de monitoring van de doeltreffendheid van de interne 
controle- en risicobeheerssystemen van de vennootschap. In die context 
ziet het Auditcomité ook toe op de correcte toepassing van een 
procedure voor de melding van functiestoornissen. De meerderheid van 
de leden, die allemaal aangewezen worden door de Raad van Bestuur, zijn 
onafhankelijke Bestuurders. De Voorzitter van het Auditcomité wordt 
benoemd door de leden van het Comité en kan niet tegelijkertijd ook 
Voorzitter van de Raad van Bestuur zijn.

1.3. Risicocultuur
GBL streeft ernaar te investeren in ondernemingen met potentieel voor 
waardecreatie op lange termijn. Nieuwe opportuniteiten en het beheer 
van de portefeuille worden op het hoogste niveau gevolgd (zie 
“Portefeuillerisico” op pagina 125). Het desinvesteringsbeleid (zoals 
beschreven op pagina 37 in het hoofdstuk “Beheerstrategie van de 
portefeuille”) is gericht op het desinvesteren van deelnemingen die niet 
langer voldoen aan de investeringscriteria van de groep.

1.4. Beroepsethiek
GBL heeft een Corporate Governance Charter en een Deontologische Code 
opgesteld, die regelmatig worden bijgewerkt om ervoor te zorgen  
dat de Bestuurders en de medewerkers van de groep eerlijk, ethisch  
en in overeenstemming met de wetten, reglementen en beginselen van 
deugdelijk bestuur handelen. 

1.5. Passende maatregelen met het oog op de  
        vereiste vakbekwaamheid
Het Benoemings-, Remuneratie- en Governancecomité onderzoekt de 
kandidaturen en tracht ervoor te zorgen dat er in de Raad van Bestuur 
een bevredigend evenwicht bestaat qua vakbekwaamheid, kennis en 
ervaring van de leden, vooral op het gebied van financiën, boekhouding 
en investering. De Raad van Bestuur evalueert regelmatig en minstens 
om de drie jaar zijn omvang, zijn samenstelling en zijn prestaties, evenals 
die van zijn Comités. Bij die gelegenheid onderzoekt de Raad ook de 
interactie tussen de niet-uitvoerende Bestuurders en de CEO. Bovendien 
zorgen een aanwervingsproces dat is aangepast aan de specifieke 
behoeften, een adequate opleiding en een remuneratie- en 
evaluatiebeleid dat gebaseerd is op de verwezenlijking van de 
doelstellingen, ervoor dat de bekwaamheid van de medewerkers  
van GBL kan worden gewaarborgd.

(1)  Het COSO (Committee of Sponsoring Organisations of the Treadway Commission) is een 
niet-gouvernementele internationale particuliere instelling die erkend is op het gebied van bestuur, 
interne controle, risicobeheer en financiële rapportering

2.  Risicoanalyse
GBL heeft sinds 2006 de analyse en de evaluatie van haar risico’s 
geformaliseerd. 

Om de drie jaar wordt een grondige analyse verricht om de risico’s 
waarmee GBL te maken krijgt vast te stellen en te rangschikken. 
De risico’s die tijdens de laatste evaluatie in 2018 werden vastgesteld, 
staan op pagina’s 125 tot 129.

Daarnaast worden de risico’s en de mate van beheersing ervan jaarlijks 
opnieuw beoordeeld, met name in functie van de evolutie van de 
portefeuille, de economische parameters of de controleomgeving. 

Het Auditcomité bekijkt de analyse en beoordeling van de risico’s door 
het Management en controleert de operationele deeltreffendheid van  
de interne controlesystemen. Indien nodig zorgt het ervoor dat er een 
saneringsplan wordt opgesteld door de CEO.

Het huidige risicobeheersingsniveau (zie hierna “Controle activiteiten”) 
blijkt toereikend en vereist geen aanvullende maatregelen.

Specifieke risico’s verbonden aan de deelnemingen  
van GBL
Alle investeringen die GBL aanhoudt zijn blootgesteld aan specifieke 
risico’s die, wanneer ze zich effectief voordoen, een impact kunnen 
hebben op de globale waarde van de portefeuille van GBL, haar 
uitkeringscapaciteit of het profiel van haar resultaten. Het grootste  
deel (88%) van de portefeuille van GBL bestaat eind 2020 uit twaalf 
deelnemingen die zelf een analyse van hun risico-omgeving verrichten. 
Die risico’s worden gedetailleerd beschreven en geanalyseerd in hun 
respectieve bestuursverslagen en referentiedocumenten overeenkomstig 
de geldende wetgeving. 

GBL is ook blootgesteld aan de risico’s in verband met haar  
investeringen via Sienna Capital, die momenteel 12% van de waarde  
van de portefeuille uitmaken.

Risico’s eigen aan GBL
1. Risico in verband met de toepassing van de strategie
De strategie moet blijk geven van een duidelijke visie die aan de 
verwachtingen van de aandeelhouders voldoet. De CEO moet achter de 
strategie staan en ze moet worden omgezet in operationele actieplannen 
die uitgaan van passende hypothesen, anders dreigt de strategie niet 
efficiënt te worden toegepast en zal ze niet aan de doelstellingen qua 
waardecreatie voldoen.

2. Portefeuillerisico
De samenstelling van de portefeuille impliceert een bijzondere 
blootstelling aan bepaalde sectoren, regio’s of reguleringen. De keuze 
voor de investeringen of desinvesteringen in de portefeuille moeten 
gebaseerd zijn op voldoende en geschikte analyses om te zorgen voor  
een evenwichtige portefeuille van GBL in overeenstemming met de 
strategische oriëntaties van de groep.

3. Risico in verband met ESG
Op basis van een grondige interne analyse heeft GBL besloten geen 
ESG-risico te plaatsen in de cartografie van de risico’s, aangezien het een 
combinatie van aandachtspunten betreft die niet kunnen worden 
beoordeeld op basis van één enkel gemeenschappelijk evaluatieschema. 
De blootstelling van GBL aan ESG-risico’s is immers, net als bij haar  
ESG-benadering, tweeledig. GBL is enerzijds rechtstreeks blootgesteld 
aan de ESG-risico’s, als werkgever en als lid van de gemeenschap  
waarin zij actief is. 

Anderzijds is GBL onrechtstreeks blootgesteld aan ESG-risico’s in haar 
hoedanigheid van verantwoordelijke belegger. Bovendien, en hoewel 
milieurisico’s, sociale risico’s en bestuursrisico’s worden beschouwd met 
hetzelfde onderliggende doel om op lange termijn duurzame activiteiten 
uit te voeren, blijven ze zeer divers van aard, berusten ze op een 
verscheidenheid aan fundamentele elementen en vereisen ze 
verschillende evaluatiecriteria.

Bijgevolg zal het ESG-risico dat GBL loopt, zoals hieronder beschreven, 
onrechtstreeks beoordeeld worden in de ESG hoofdstuk (pagina’s 94 
tot 121). 
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Zeer groot

Groot

Gemiddeld

Gering

De cartografie van de risico’s bevat informatieve gegevens 
die altijd kunnen wijzigen, onder meer volgens de 
marktvoorwaarden. GBL legt bijgevolg geen verklaring af, 
verleent geen waarborg of gaat geen verbintenis aan, op 
welke manier ook, betreffende de relevantie, juistheid of 
volledigheid van de erin vermelde informatie.

(1)  Het ESG-risico werd geïsoleerd sinds 2017 en is niet 
onderworpen aan een individuele beoordeling in termen van 
omvang van de effecten en waarschijnlijkheid van voorkomen, 
maar blijft beoordeeld aan de hand van andere geïdentificeerde 
risico’s, zoals verderop in dit hoofdstuk wordt uitgelegd.
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4. Beursrisico
GBL is door de aard van haar activiteiten zelf blootgesteld aan beurs-
schommelingen in haar portefeuille. Ook de volatiliteit van de financiële 
markten kan een impact hebben op de beurskoers van GBL.

5. Wisselkoersrisico
GBL loopt een wisselkoersrisico dat een impact kan hebben op de waarde 
van haar portefeuille via haar genoteerde deelnemingen in vreemde 
valuta’s en ook op de dividendstromen die zij ervan ontvangt.

6. Tegenpartijrisico
Tegenpartijrisico doet zich vooral voor bij verrichtingen inzake 
deposito’s, opgenomen bedrag op de kredietlijnen, dekkingstransacties, 
aankoop/verkoop op de beurs van aandelen, afgeleide financiële 
instrumenten of andere verrichtingen met banken of financiële 
tussenpersonen, inclusief inpandgevingen.

7. Risico in verband met thesaurie
Elk gebrek aan controle over de inkomsten, uitgaven en beleggingen in 
geldmarktinstrumenten kan zware financiële gevolgen hebben.

8. Liquiditeitsrisico
De financiële draagkracht van GBL is onvoldoende om haar 
investeringsstrategie uit te voeren en haar verplichtingen om te gaan.

9. Rentevoetrisico
GBL is door haar financiële toestand blootgesteld aan rente-
schommelingen, die ook gevolgen kunnen hebben voor haar schuldenlast 
en thesaurie. 

10. Risico in verband met afgeleide financiële instrumenten
De waarde van de afgeleide financiële instrumenten evolueert volgens de 
marktvoorwaarden. Het gebruik van dergelijke instrumenten moet 
voldoen aan de vereisten inzake technische analyses en juridische 
documentatie, dit om de efficiëntie en afstemming ervan  
op de strategie van GBL te verzekeren.

11. Risico in verband met de eurozone
De verrichtingen van GBL verlopen hoofdzakelijk in euro. De Europese 
Unie en de eurozone zijn de afgelopen jaren verzwakt door de politieke 
spanningen en door het aan de gang zijnde Brexit-proces.

12. Juridisch risico
Als genoteerde vennootschap op een gereglementeerde markt en 
investeerder in industrie-, consumptie-, en dienstenondernemingen is 
GBL onderworpen aan heel wat wettelijke en reglementaire bepalingen. 
Bij de uitoefening van haar activiteiten en de voortzetting van haar 
strategie moet GBL dus niet alleen deze regels naleven, maar ook  
de evolutie ervan opvolgen om ze op geschikte wijze in het beheer  
van haar activiteiten en governance te kunnen opnemen. 

13 - 14.  Fiscaal risico in de huidige wettelijke   
en regelgevende context en in verband met  
de wettelijke en regelgevende evolutie

GBL verbindt zich ertoe de fiscale implicaties van elke strategische 
beslissing te beheersen en te voorzien, haar wettelijke verplichtingen  
en aangifteplichten na te leven en mogelijke wijzigingen in het Belgische 
en internationale wettelijke kader op te volgen om elk risico op niet- 
conformiteit met nadelige gevolgen te vermijden. De complexiteit  
van het huidige belastingklimaat dat bovendien voortdurend evolueert, 
maakt het nog belangrijker om dat fiscaal risico onder controle te  
houden en efficiënt op te volgen.

15. Risico in verband met de financiële en niet-financiële  
       verslaggeving
Volledige, betrouwbare en relevante informatie is niet alleen een 
essentieel element voor het beheer en de governance, maar staat  
ook centraal in de communicatie van GBL. Dankzij bekwame teams  
die deze informatie opstellen en met behulp van aangepaste 
informatiesystemen moet het risico vermeden worden dat de financiële 
en niet-financiële informatie niet tijdig klaar is, tekortkomingen vertoont 
of onvoldoende leesbaar is voor de betrokken lezers. In dat opzicht zijn 
de budgetten en voorzieningen een belangrijk hulpmiddel bij de 
besluitvorming en de opvolging van het beheer. De betrouwbaarheid en 
relevantie ervan kunnen de prestaties van de groep beïnvloeden.

16. Risico in verband met de delegatie van bevoegdheden
Een ongepaste afbakening of niet-naleving van de handtekeningen-
autoriteiten en de bevoegdheidsdelegaties zou ertoe kunnen leiden dat 
GBL transacties aangaat die zij niet heeft toegestaan. Een controleomge-
ving die geen scheiding van taken waarborgt en de groep frauduleuze 
handelingen niet bewaart, kan leiden tot financieel verlies en imagoschade.

17.  Risico in verband met de niet-naleving van de beroepspraktijken 
en ethische normen

GBL loopt het risico dat het gedrag en de individuele of collectieve  
beslissingen van haar bestuurders of werknemers niet in 
overeenstemming zijn met de professionele praktijken en ethische 
normen die zij verdedigt. De historische prestaties van GBL, het 
investeringsbeleid, haar gedrag als aandeelhouder, de ethiek en het 
bestuur dragen bij tot de reputatie van de groep. Het behoud van dit 
gegeven is essentieel om financiële verliezen en imagoschade 
te voorkomen.

18. IT-infrastructuurrisico
Dit risico betreft de algemene informaticaomgeving (hardware, netwerk, 
opslagsysteem, software, ...). De infrastructuur en de ontwikkelde tools 
moeten aan de operationele behoeften van GBL zijn aangepast en elke 
tekortkoming moet worden voorkomen of worden opgelost zonder 
gevolgen voor de activiteiten van de groep.

19. Risico in verband met het beheer van de toegang tot informatie
De beveiliging van de systemen en het beheer van de toegang tot 
informatie moeten ervoor zorgen dat verrichtingen die strijdig zijn met 
de bestaande controleprocedures niet kunnen worden uitgevoerd en  
dat onbevoegden geen toegang kunnen krijgen tot de informatie.

20. Risico in verband met personeelsbeleid
De groep moet het menselijk kapitaal dat nodig is voor de goede werking 
van de onderneming en de verwezenlijking van haar doelstellingen 
vinden, behouden en ontwikkelen.

3.  Controleactiviteiten
De controleactiviteiten bestaan uit alle maatregelen die GBL heeft 
genomen om ervoor te zorgen dat de voornaamste geïdentificeerde 
risico’s behoorlijk kunnen worden beheerst.
De rangschikking van deze risico’s werd afgewogen aan de hand van 
de gevolgen (financiële, reputationele, juridische of operationele impact) 
en de frequentie ervan.
Uit die analyse blijkt dat GBL tegelijkertijd is blootgesteld aan: 
-   exogene risico’s waarvan het zich al dan niet voordoen, afhangt van 

elementen die ze niet kan controleren maar waarvan de groep de 
impact wil beperken;

 -   endogene risico’s die deel uitmaken van haar eigen omgeving.
De specifieke risico’s die verband houden met de deelnemingen worden 
door de ondernemingen zelf geïdentificeerd en behandeld in het kader 
van hun eigen risicobeheer en interne controle. In de tabel op pagina 123 
vindt u de links die toegang geven tot de websites met de maatregelen die 
de betrokken ondernemingen hebben genomen met het oog op de 
identificatie van de risico’s en de interne controle.

Exogene risico’s
Exogene risico’s hangen samen met externe factoren, zoals de evolutie 
op de markten of economische, politieke en reglementaire 
veranderingen, en kunnen grote gevolgen hebben voor de operationele 
omgeving en de prestaties van GBL. Exogene risicofactoren vallen per 
definitie buiten de controle van de vennootschap die daarom ook niet kan 
voorkomen dat ze zich voordoen. Die risico’s kunnen wel worden 
ingeschat zodat het mogelijk is oplossingen te vinden die de gevolgen 
ervan zullen beperken.
-   Beursrisico: beursschommelingen zijn onlosmakelijk verbonden 

met de activiteit van de vennootschap en kunnen alleen worden 
afgezwakt door voldoende spreiding, doordachte investerings- of 
desinvesteringsbeslissingen en een voortdurende anticipatie op de 
marktverwachtingen. Dat risico en de mogelijke reacties erop hangen 
nauw samen met het hieronder toegelichte portefeuillerisico.
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-   Risico in verband met de eurozone: de blootstelling aan de evolutie van 
de economische en politieke context in de activiteitszones van de groep 
wordt op de voet gevolgd, de potentiële gevolgen worden ingeschat, 
evenals de noodzaak voor de groep om haar investeringsstrategie aan te 
passen of specifieke actieplannen door te voeren.

-   Veranderingen in de wetgeving, fiscaliteit en regelgeving: GBL tracht 
vooruit te lopen op veranderingen in de regelgeving (administratief 
of fiscaal) die zij moet naleven om elk risico op niet-conformiteit of 
ongunstig impact op de aantrekkelijkheid van een investering te 
vermijden. Ze neemt die veranderingen op in haar doelstellingen op het 
gebied van prestatie en respect voor de aandeelhouders en derden.

-   Rentevoetrisico: GBL heeft overwegend brutoschulden met een 
vaste rentevoet. Qua thesaurie, maakt GBL de keuze om, ondanks 
de omgeving met negatieve rentevoeten, opgelegd door de Europese 
Centrale Bank, haar voorkeur voor liquiditeit verder te zetten, met 
beperking van het tegenpartijrisico. Haar thesaurie is daarom belegd 
op zeer korte termijn en wordt strikt opgevolgd in samenhang met de 
marktparameters en specifieke beperkingen van GBL. Daartoe blijft de 
groep dus aandacht hebben voor het renteverloop en de gevolgen ervan 
voor de algemene economische context.

-   Wisselkoersrisico: GBL dekt dat risico voor de aangekondigde 
dividenden af, terwijl ze blootgesteld blijft aan wissel koers-
schommelingen die de waarde van haar portefeuille rechtstreeks 
beïnvloeden. Toch kan het risico in verband met de blootstelling aan 
een specifieke vreemde munt worden afgezwakt door de portefeuille 
geografisch en sectoraal te spreiden.

Endogene risico’s
De endogene risico’s in verband met de activiteiten van GBL zijn de 
volgende:
- Risico in verband met de toepassing van de strategie
-  Portefeuillerisico
-   Risico in verband met ESG
-   Tegenpartijrisico
-   Risico in verband met thesaurie
-   Liquiditeitsrisico
-   Risico in verband met afgeleide financiële instrumenten
-   Fiscaal en juridisch risico in de huidige wettelijke  

en regelgevende context
-   Risico in verband met de financiële en niet-financiële verslaggeving
-   Risico in verband met de delegatie van bevoegdheden
-   Risico in verband met de niet-naleving van de beroepspraktijken en 

ethische normen
-   IT-infrastructuurrisico
-   Risico in verband met het beheer van de toegang tot informatie
-   Risico in verband met personeelsbeleid

  Risico in verband met de toepassing van de strategie
De samenstelling van de portefeuille die voortvloeit uit de toegepaste 
strategie is essentieel voor de prestaties van GBL die waardecreatie voor 
de aandeelhouders beoogt. De ermee verbonden beslissingen worden 
door verschillende bestuursorganen geanalyseerd en goedgekeurd 
volgens het hierna beschreven proces (zie “Portefeuillerisico”). Zij kijken 
na of die beslissingen op de strategische keuzes van de groep zijn 
afgestemd. De hypothesen ter ondersteuning van de analyses en 
prognoses die aan de beslissingen ten grondslag liggen, worden 
bovendien regelmatig geëvalueerd en zo nodig aangepast.

Portefeuillerisico
GBL tracht dit risico af te zwakken door haar portefeuille te spreiden met 
een selectie van kwalitatief hoogstaande en toonaangevende 
deelnemingen in hun sector. Elke investering of desinvestering vormt het 
voorwerp van een grondige studie uitgevoerd volgens vooraf vastgestelde 
criteria, die wordt nagekeken door de CEO en het Vast Comité, en 
vervolgens door de Raad van Bestuur wordt goedgekeurd. De opvolging 
van de bestaande deel nemingen wordt gegarandeerd door een 
systematische en geregelde herziening van de portefeuille op de 
verschillende bevoegde hiërarchische niveaus bij GBL en tijdens elke 
vergadering van de Raad van Bestuur. De directie van het departement 
Deelnemingen wordt regelmatig uitgenodigd in de Raad van Bestuur om 
haar ontwikkelingsstrategie voor te stellen.

De leidinggevenden bij GBL ontmoeten regelmatig het management van de 
participaties in portefeuille en zetelen doorgaans in de Comités en Raden 
ervan. Er is bovendien een voortdurende dialoog met sector specialisten.

Risico in verband met ESG
De controleactiviteiten in verband met ESG risico zijn beschreven in de 
ESG hoofdstuk (pagina’s 94 tot 121).

Tegenpartijrisico
GBL tracht dit risico te verkleinen door de diversificatie van de 
tegenpartijen en door een voortdurende analyse van hun kwaliteit door 
de analyse van hun financiële toestand vooral wat de kasmiddelen betreft 
door verschillende soorten investeringen te kiezen. 
Ter indicatie, per 31 december 2020 en op basis van de ratings 
toegewezen door S&P, ligt 35% van de bevestigde kredietlijnen waarover 
GBL beschikt bij banken met een kredietrating van A+, 18% bij banken 
met een kredietrating van A en 47% bij banken met een kredietrating van 
A-. Op basis van de ratings toegewezen door Moody’s, per 31 december 
2020, ligt 44% van de bevestigde kredietlijnen waarover GBL beschikt bij 
banken met een kredietrating van Aa3, 9% bij banken met een 
kredietrating van A1 en 47% bij banken met een kredietrating van Baa1 (1). 
Kredietratings weerspiegelen echter mogelijk niet het potentieel impact 
van alle risico’s met betrekking tot de tegenpartijen van GBL en kunnen 
onderhevig zijn aan herziening, opschorting, vermindering of intrekking 
op elk moment door het ratingsbureau. 
Op 31 december 2020 zijn zo goed als alle liquide middelen belegd in de 
vorm van geldmarktfondsen die worden geselecteerd op basis van hun 
omvang, volatiliteit en liquiditeit en deposito’s op lopende rekeningen bij 
een beperkt aantal toonaangevende banken. De financiële overeenkomsten 
(waaronder de ISDA) worden intern door de juridische afdeling nagekeken.

Risico in verband met thesaurie
Thesaurieverrichtingen zijn onderworpen aan schriftelijk vastgelegde 
limieten en regels, geformaliseerde bevoegdheids delegaties, een  
scheiding van de taken met betrekking tot de reconciliatie van de  
thesauriegegevens met de boekhouding. Er wordt gebruik gemaakt  
van aangepaste software, waardoor het mogelijk is de thesaurieposities te 
volgen, cash flow prognoses te maken, de inkomsten van de beleggingen 
te waarderen.

Liquiditeitsrisico
GBL heeft een stevig liquiditeitsprofiel waardoor ze over snel inzetbare 
middelen beschikt om beleggingsopportuniteiten te grijpen, haar 
ondernemingen in portefeuille te steunen in geval van kapitaalverhoging, 
de verbintenissen van de groep te respecteren, met name in het kader 
van Sienna Capital et de schulden ten opzichte van minderheids-
aandeelhouders van Webhelp, het betalen van haar dividend te 
garanderen, de verplichtingen betreffende haar schuld te voldoen en de 
betaling van haar uitgaven in verband met haar lopende activiteiten te 
verzekeren. 
Bovendien wil GBL haar nettoschuld beperkt houden in vergelijking met 
de waarde van haar portefeuille.
Die financiële flexibiliteit van GBL is met name te danken aan het 
beleggingsbeleid van de groep, dat conservatief is wat de beleggings-
horizon betreft, aan haar bevestigde kredietlijnen, waarvan geen enkele 
financiële convenanten bevat en waarvoor GBL zowel het niet-
opgenomen bedrag als het maturiteitsprofiel op een passend niveau 
houdt, evenals de toegang van GBL tot de kapitaalmarkt, dat door de 
toekenning door S&P en Moody’s van aantrekkelijke kredietratings op 
lange termijn vergemakkelijkt werd.

Risico in verband met afgeleide financiële instrumenten
Voor verrichtingen op dit gebied is de goedkeuring van de Raad van 
Bestuur vereist, die de uitvoering ervan aan de CEO kan opdragen.  
De verrichtingen gebeuren op basis van een grondige documentatie  
en vooraf bepaalde maximumbedragen. Ze vormen het voorwerp van 
nauwkeurige en passende analyses en worden stelselmatig gevolgd.  
GBL heeft bovendien strenge regels vastgesteld voor een aangepaste 
scheiding van de taken en de interne goedkeurings procedures. Elke 
financiële transactie vereist een dubbele hand tekening en wordt 
systematisch door de financiële en juridische departementen 
gecontroleerd.

(1)  De aangegeven ratings toegewezen door S&P en Moody’s verwijzen naar ofwel (i) de emittentrating van de uiteindelijke moedermaatschappij van de relevante bank als deze genoteerd is of (ii) de senior ongedekte 
schuldrating van de directe moedermaatschappij van de relevante bank als deze niet genoteerd is.
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Fiscaal en juridisch risico in de huidige wettelijke en regelgevende 
context
GBL ziet erop toe dat zij de reglementaire verplichtingen (wettelijke en 
fiscale) waaraan zij in elk van de landen waar zij actief is, nakomt, en dat 
met de steun van bevoegde teams, zowel intern als extern.
Daarnaast ijvert GBL voor een contractuele discipline, die van algemene 
aard is en overeenkomsten omvat met betrekking tot financiëringstrans-
acties en cash management, de verwerving of verkoop van effecten en 
derivatencontracten. GBL volgt op passende wijze de geschillen waarmee 
zij in het kader van haar activiteiten wordt geconfronteerd.

Risico in verband met de financiële en niet-financiële verslaggeving
GBL publiceert viermaal per jaar geconsolideerde financiële staten, 
alsook publiceert GBL jaarlijks niet-financiële informatie in haar 
duurzaamheidsrapport. Deze worden door interne comités en vervolgens 
door het Auditcomité nagekeken voordat ze door de Raad van Bestuur 
worden goedgekeurd. Complexe boekhoudkundige onderwerpen, zoals 
de juiste toepassing van de IFRS en wijzigingen van normen, de 
voornaamste schattingen en beoordelingen en specifieke verrichtingen 
gedurende de periode worden met de Commissaris en in het Auditcomité 
besproken. 
Bovendien worden belangrijke financiële gegevens, zoals de waardering 
van activa, het budget en de herzieningen van de prognoses, 
financieringsvormen, thesauriebeheer en toegang tot liquide middelen, 
tijdens deze vergaderingen diepgaand besproken. Ten slotte verricht de 
Commissaris zijn audit, licht hij het verloop van zijn opdracht toe en stelt 
hij zijn conclusies voor aan het Auditcomité.
De consolidatie steunt op een gecentraliseerd geautomatiseerd 
boekhoud systeem dat in de dochterondernemingen van de groep 
is geïmplementeerd en aan de hand waarvan de samenhang en de 
vergelijkbaarheid van de rekeningenstelsels en boekhoudkundige 
behandeling kan worden gewaarborgd. De boekhoudkundige  
verwerking van de verrichtingen steunt op een aangepaste scheiding  
van de taken, een controle van de niet-recurrente verrichtingen door  
de financiële directie, een aangepaste documentatie van de thesaurie-  
en investeringsverrichtingen, evenals een documentatie in verband  
met de ‘reconciliatieprocedure’ tussen de verschillende systemen.

Risico in verband met de delegatie van bevoegdheden
De vennootschap beschikt over een intern bevoegdhedensysteem  
dat aan haar werking is aangepast en passende procedures voor de 
scheiding van functies. De statuten bepalen dat twee Bestuurders de 
vennootschap rechtsgeldig kunnen engageren. Bovendien geniet de CEO 
een grote mate van autonomie in het kader van het dagelijks bestuur, dat 
zich niet beperkt tot de uitvoering van de beslissingen van de Raad van 
Bestuur, maar zich uitstrekt tot alle handelingen die nodig zijn om de 
dagelijkse activiteiten van GBL te verzekeren. Ten slotte kan de Raad van 
Bestuur bijzondere mandaten verlenen die voorzien in de voorafgaande 
instemming van ten minste twee personen om GBL op geldige wijze ten 
opzichte van derden in te engageren.

Risico in verband met de niet-naleving van de beroepspraktijken en 
ethische normen
GBL wenst een belangrijke rol te spelen in de bevordering en de 
toepassing van correcte beroepspraktijken en ethische normen. De 
groep wil haar doelstelling van waardecreatie verwezenlijken op grond 
van een langetermijnstrategie, met strikte inachtneming van de ethische 
beginselen die opgenomen zijn in de Deontologische Code en het 
Corporate Governance Charter die op de Bestuurders en medewerkers van 
de groep van toepassing zijn. Het ingevoerde controlesysteem omvat de 
controleactiviteiten ter voorkoming van het risico op onaangepast gedrag 
in de verschillende operationele cycli van de vennootschap 
(geformaliseerde bevoegdheidsdelegatie, scheiding van bevoegdheden, 
krachtige informatica- en informatie beheer systemen, ...). 
Bovendien worden de waarden van GBL gedeeld met de medewerkers via 
regelmatige informatiesessies en een omgeving die ethiek en goede 
beroepspraktijken aanmoedigt.

IT-Infrastructuurrisico
Er werd een geschikte IT-architectuur opgezet om tegemoet te komen 
aan de vereisten van GBL op het vlak van functionaliteit, veiligheid en 
flexibiliteit. Er is een plan voor informatieherstel en bedrijfscontinuïteit 
in geval van systeemstoringen geïmplanteerd. Daarnaast wordt 
regelmatig een grondige analyse van de risico’s en de geschiktheid van de 
architectuur voor de behoeften van GBL uitgevoerd om de samenhang 
met de technologische ontwikkelingen te verzekeren en zo nodig 
corrigerende maatregelen te treffen.

Risico in verband met het beheer van de toegang tot informatie 
Er zijn passende procedures voor de toegang tot de informatie en  
de gegevens beveiliging voorzien en deze worden regelmatig getest.  
De risico’s op binnendringing of cyberaanvallen worden voortdurend 
geanalyseerd en geëvalueerd, indien nodig, passende maatregelen 
te nemen.

Risico in verband met personeelsbeleid
GBL ziet erop toe dat zij over gekwalificeerde en toereikende teams 
beschikt om aan de behoeften van de onderneming te voldoen en 
versterkt deze indien nodig. Er worden ook opleidingen aangeboden aan 
medewerkers op basis van hun vakgebied om hun kennis en competenties 
te actualiseren en te ontwikkelen. Een jaarlijks evaluatieproces op basis 
van het bereiken van de doelstellingen zorgt ervoor dat de prestatie van 
elk personeelslid adequaat wordt gemeten. Tot slot biedt GBL haar 
medewerkers een deugdelijke werkomgeving en stelt zij een geschikt 
loonbeleid en waakt ze over een overeenstemming tussen de belangen 
van haar medewerkers met de realisatie van de strategische doelen van 
de groep.

4. Informatie en communicatie
Om de aandeelhouders snel betrouwbare financiële informatie te 
verschaffen, werd een gestandaardiseerde procedure voor de  
informatie-uitwisseling vastgesteld. GBL past sinds 2000 de IFRS toe.
Haar waarderingsregels en rekeningenbeginsels worden jaarlijks in 
het jaarverslag gepubliceerd. Om zowel upstream als downstream 
de samenhang van de gegevens te waarborgen en eventuele 
onregelmatigheden te detecteren, wordt binnen de groep GBL 
gebruikgemaakt van een gestandaardiseerde rapportering van 
de rekeningen. 
De financiële kalender van deze verslaggeving wordt jaarlijks opgesteld  
in overleg met de controleaandeelhouder, de dochtervenootschappen  
en de geassocieerde deelnemingen op basis van de publicatiedata.
Het departement Investor Relations zorgt ervoor dat de belangrijke 
verrichtingen en betekenisvolle wijzigingen binnen de groep op gepaste 
wijze en het goede tijdstip worden bekendgemaakt.

5. Toezicht en monitoring
Het toezicht wordt uitgeoefend door de Raad van Bestuur, via het 
Auditcomité. Wegens de structuur en de aard van de activiteiten  
van GBL beschikt de vennootschap niet over een interne auditor.  
Deze toestand wordt jaarlijks geëvalueerd en werd, tot dusver,  
gepast bevonden.
Daarenboven verricht de Commissaris (Deloitte Bedrijfsrevisoren) 
jaarlijks een evaluatie van de interne controle voor de risico’s die verband 
houden met de financiële staten van GBL. Deze evaluatie van de interne 
controle past in het kader van de opdracht van de Commissaris voor de 
certificatie van de statutaire en geconsolideerde rekeningen van GBL, 
overeenkomstig de in België toepasselijke auditnormen. Meer bepaald 
toetst de Commissaris op basis van een driejaarlijks rotatieplan de 
operationele doeltreffendheid van de interne controle voor de risico’s  
in verband met de financiële staten die kritiek worden geacht. Hun 
werkzaamheden bestaan in besprekingen met de leden van de 
organisatie waarbij een bepaald aantal verrichtingen wordt getest. 
De conclusies van hun werkzaamheden worden uiteengezet in een  
aan GBL overhandigd verslag en maken geen gewag van belangrijke 
tekortkomingen op het gebied van de interne controle. Dit verslag  
wordt meegedeeld aan de leden van het Auditcomité.
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