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6 maart 2012 - Na 17.45 u 
Gereglementeerde informatie 

 

Resultaten van het boekjaar 2011 
 
 

•  Stijging van het aangepast nettoresultaat (1) (+ 3,1 %) en standhoudende cash earnings 
•  Solide financiële structuur: lage schulden en aanzienlijke cash 
•  Gediversifieerde activaportefeuille met hoog rendement en disagio van 28 % 
•  Dividend (2) 2,4 % hoger, yield van 5,0 % eind 2011 

Voornaamste financiële gegevens 
 

(Per eind december 2011) Miljoen 
EUR  

EUR p.a. 
(3) 

Schommeling 
vs. 2010 

Aangepast nettoresultaat (1) 680 4,38 + 3,1 % 

Cash earnings 522 3,24 - 7,6 % 

Dividend 2011 (2) 420 2,60 + 2,4 % 

Nettoresultaat, deel van de groep, van EUR 75 miljoen (4) 

Netto-investering van EUR 1,2 miljard 

Disagio van 28 % op het aangepast netto-actief van EUR 71,65 
p.a. 

Schuldratio (5) van 5,7 % 

Financiële liquiditeit (6) van EUR 1,2 miljard 

 
De Raad van Bestuur van 6 maart 2012, voorgezeten door Gérald Frère, heeft de geconsolideerde financiële 
staten van GBL voor het boekjaar 2011 afgesloten. Deze staten zijn opgesteld overeenkomstig de IFRS en 
werden geauditeerd door de Commissaris, Deloitte Bedrijfsrevisoren, die een verslag zonder voorbehoud 
heeft uitgebracht. 
Ze zullen ter goedkeuring worden voorgelegd aan de Algemene Vergadering van 24 april 2012, die ook zal 
moeten beslissen over de uitkering van het dividend over 2011 van EUR 2,60 per aandeel, 2,4 % meer dan 
het jaar voordien. 
 
In een reactie op de resultaten verklaarde het Uitvoerend Management, Albert Frère (CEO), Ian Gallienne en 
Gérard Lamarche (Gedelegeerde Bestuurders): “In dit onzeker en volatiel marktklimaat, hebben de 
resultaten van onze groep blijk gegeven van standvastigheid, waardoor het effect van Lafarge op de 
rekeningen kon worden opgevangen. 
Onze groep beschikt trouwens over een solide financiële structuur en aanzienlijke liquide middelen, na een 
investering van meer dan EUR 1,2 miljard (na verkopen) in 2011. 
GBL is aldus goed gewapend om de opportuniteiten van de herleving aan te grijpen, waarbij steeds gemikt 
wordt op topondernemingen met een hoog en aantrekkelijk rendement. Gelet op de solide en 
toekomstgerichte cash earnings (EUR 522 miljoen voor 2011), zal de Raad van Bestuur dit jaar aan de 
Algemene Vergadering voorstellen om het brutodividend per aandeel met 2,4 % te verhogen tot EUR 2,60 
p.a.”. 
_______________ 
(1) Geconsolideerd nettoresultaat, deel van de groep, zonder overdrachten, waardeverminderingen en terugnemingen van 

niet-courante activa 
(2) Onder voorbehoud van goedkeuring door de Algemene Vergadering van 24 april 2012 
(3) De berekening per aandeel steunt op het aantal uitgegeven aandelen per 31 december (161,4 miljoen), behalve voor 

het nettoresultaat per aandeel, waarvoor, in toepassing van de IFRS, verwezen wordt naar het gewogen gemiddeld 
aantal gewone aandelen (155,3 miljoen in 2011) 

(4) Na de waardevermindering op Lafarge (EUR 650 miljoen) en resultaten op overdrachten (EUR 45 miljoen) 
(5) Ratio die de nettoschuld, met inbegrip van de eigen aandelen, ten opzichte van de beurswaarde van de portefeuille op 

31/12/2011 weergeeft 
(6) Niet-opgenomen kredietlijnen en cash 
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1. Portefeuille en aangepast netto-actief van GBL 

 
1.1 Portefeuille: 

In 2011 heeft GBL haar portefeuille uitgebreid met meer dan EUR 1,2 miljard netto-investeringen, 
onder meer door, in april, een bijkomend belang van 25,6 % te nemen in het kapitaal van Imerys 
tegen de prijs van EUR 1,1 miljard, waardoor GBL thans de exclusieve controle over dit bedrijf 
uitoefent (57,0 % van het kapitaal eind 2011). 
Ook de deelneming in Arkema werd opgetrokken tot 10 % van het kapitaal. Deze aankoop werd 
onder meer gefinancierd met de gedeeltelijke verkoop van de Iberdrola-aandelen. 
In de private equity heeft GBL in totaal EUR 95 miljoen gestort om investeringen te financieren in 
verschillende fondsen en in Ergon Capital Partners, terwijl ze EUR 75 miljoen heeft geïnd uit de 
overdracht van verschillende deelnemingen. 
Ten slotte heeft GBL in 2011 nogmaals voor een bedrag van EUR 92 miljoen in 2012 vervallende 
converteerbare obligaties ingekocht, waarna het op de markt resterend saldo nog EUR 184 
miljoen bedraagt. 
 

1.2 Financiële toestand: 

De netttoschuld van de groep GBL per eind 2011 bedraagt EUR 694 miljoen, hetgeen slechts een 
tot 5,7 % beperkt deel van de beurswaarde van de portefeuille op dezelfde datum vertegenwoordigt. 
Dit bedrag is samengesteld uit: 
- enerzijds de liquide middelen, ten bedrage van EUR 790 miljoen, waarover de groep beschikt, 

waaronder de waardering tegen beurskoers van 3,8 % van de eigen aandelen; 
- anderzijds een brutoschuld van EUR 1.484 miljoen, namelijk EUR 534 miljoen obligaties en EUR 

950 miljoen opgenomen op door de kredietlijnen. 
 
GBL beschikt trouwens nog over bevestigde niet-opgenomen kredietlijnen voor een bedrag van 
EUR 850 miljoen, waarvan de vervaldag werd verlengd tot 2016/2017. 
 
De nog verplicht te storten bedragen door de vennootschap aan de private-equityfondsen, die eind 
december EUR 340 miljoen beliepen, zijn niet in deze schulden begrepen. 
 
De maturiteit van de brutoschuld werd in de loop van het jaar verlengd en de gemiddelde gewogen 
looptijd bedraagt eind 2011 3,9 jaar. Vóór 2014 zal geen enkele schuld vervallen, behalve de 
terugbetaling in april 2012 van het resterend saldo van de converteerbare obligatie GBL ten bedrage 
van EUR 184 miljoen. 
 

1.3 Aangepast netto-actief van GBL: 

Het aangepast netto-actief van GBL per 31 december 2011 bedraagt EUR 11,6 miljard, hetzij EUR 
71,65 per aandeel. Vergeleken met de beurskoers van EUR 51,51 bedraagt het disagio op deze 
datum 28,1 %. 
 
Op 24 februari 2012 bedroeg het aangepast netto-actief per aandeel EUR 79,56, hetzij 11 % meer 
dan de waarde per 31 december 2011, dat betekent een disagio van 30,4 % ten opzichte van de 
beurskoers op die datum (EUR 55,37). 
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 24 februari 2012  31 december 2011  31 december 2010 

 Portfolio      

% in kapitaal 

Beurs-

koers 

(EUR) 

(miljoen 

EUR) 

 Beurs-

koers 

(EUR) 

(miljoen 

EUR) 

 Beurs-

koers 

(EUR) 

(miljoen 

EUR) 

Total  4,0 42,07 3.951  39,50 3.711  39,65 3.725

GDF SUEZ 5,2 19,68 2.305  21,12 2.475  26,85 3.146

Pernod Ricard 9,8 76,79 2.004  71,66 1.870  70,36 1.836

Lafarge 21,0 35,40 2.135  27,16 1.638  46,92 2.830

Imerys 57,0 45,15 1.935  35,59 1.525  49,89 1.157

Arkema 10,0 69,19 429  54,70 339  53,87 166

Suez Environnement 6,9 10,54 369  8,90 311  15,45 541

Iberdrola 0,2 4,51 64  4,84 69  5,77 181

Private equity en andere - - 339  - 317  - 233

Portefeuille  13.531 12.255  13.815

Cash/netto schuld/trading/eigen 

aandelen 

 

(693)

   

(694) 

  

509

Aangepast netto-actief 

(globaal) 

 

12.838

 

11.561 

 

14.324

Aangepast netto-actief (EUR 

p.a.)(1) 

 

79,56

 

71,65 

 

88,77

Beurskoers (EUR p.a.)  55,37 51,51  62,93

Disagio  30,4 % 28,1 %  29,1 %

(1) Op basis van 161.358.287 aandelen  

2. Geconsolideerde resultaten (economische voorstelling) 

Het geconsolideerd nettoresultaat, deel van de groep, per 31 december 2011 bedraagt 
EUR 75 miljoen, tegen EUR 641 miljoen over 2010. Dit resultaat 2011 omvat een 
waardevermindering van EUR 650 miljoen dat, in toepassing van de IFRS, geboekt werd op de 
deelneming in Lafarge. Merk wel op dat deze waardevermindering van boekhoudkundige aard geen 
effect heeft op de cash earnings of het aangepast netto-actief van GBL. Zonder resultaat op 
overdrachten en waardeverminderingen en terugnemingen van niet-courante activa zou het 
(aangepast) nettoresultaat EUR 680 miljoen bedragen, tegen EUR 660 miljoen over dezelfde periode 
2010. 
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31 december 2011 

 
31 

december 
2010 

 
 
 
Miljoen EUR  
Deel van de groep  

Cash 
earnings

Mark to 
market en 
andere non 

cash 

Operationele 
ondernemingen 

(geassocieerde of 
geconsolideerde) 
en private equity

Eliminaties, 
meerwaarden, 
waardevermin-

deringen en 
terugnemingen 

Geconsoli-
deerd 

Geconsoli-
deerd 

Nettoresultaat van de geassocieerde en 
operationele geconsolideerde 
ondernemingen  

 
 

- 

 
 

- 

 
 

255,7 

 
 

- 255,7 260,3
       

Nettodividenden van deelnemingen 566,5 45,4 - (111,6) 500,3 450,7
       

Opbrengsten en kosten van interesten (27,0) (2,3) (0,9) - (30,2) (14,6)
       

Andere financiële opbrengsten en kosten 6,4 (20,0) - - (13,6) (9,8)
       

Andere befrijfsopbrengsten en -kosten (23,6) (4,9) (4,6) - (33,1) (27,9)
       

Resultaten op overdrachten, 
waardeverminderingen en terugnemingen 
van niet-courante activa  - - 34,2 (639,0) (604,8) (18,8)
       

Belastingen - 0,7 - - 0,7 0,9
       

Geconsolideerd resultaat IFRS (2011) 522,3 18,9 284,4 (750,6) 75,0  
Geconsolideerd resultaat IFRS (2010)  565,0 (20,0) 260,2 (164,4) 640,8

 
2.1. Cash earnings (EUR 522 miljoen tegen EUR 565 miljoen) 

 
Miljoen EUR  31 december 2011 31 december 2010
     

Nettodividenden van deelnemingen 566,5 594,7 
Total  206,3 204,8 
GDF SUEZ 175,8 175,8 
Lafarge 60,5 120,9 
Imerys 51,1 23,1 
Pernod Ricard  37,6 34,8 
Suez Environnement 22,8 22,8 
Iberdrola 7,9 10,7 
Arkema 3,8 1,4 
Andere 0,7 0,4 
Opbrengsten en kosten van 
interesten 

 
(27,0) 

 
(13,0) 

Andere opbrengsten en kosten:   
•  financiële 6,4 3,7 
•  bedrijfs- (23,6) (20,4) 

Totaal 522,3 565,0 
 
De in 2011 geïnde nettodividenden (EUR 567 miljoen) zijn met 4,7 % lichtjes achteruitgegaan ten 
opzichte van 2010 (EUR 595 miljoen). Die evolutie is hoofdzakelijk te wijten aan de vermindering 
met de helft van het dividend van Lafarge, met een negatief effect van EUR 60 miljoen op de cash 
earnings, deels gecompenseerd door het hoger dividend van Imerys en door het bijkomend extra 
dividend ten gevolge van de verwerving, begin april, van 25,6 % van het kapitaal van deze 
vennootschap (EUR 28 miljoen gecumuleerd). Voorts zijn de bijdragen van Total, GDF SUEZ, Pernod 
Ricard en Suez Environnement over het algemeen licht gestegen (EUR 443 miljoen tegen EUR 438 
miljoen in 2010). 
 
De kosten van interesten zijn EUR 14 miljoen hoger dan in 2010. De toename is hoofdzakelijk te 
wijten aan de financieringskosten van de netto-investeringen van meer dan EUR 1,2 miljard in de 
portefeuille van GBL. 
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De andere financiële opbrengsten en kosten blijven vrijwel stabiel op EUR 6 miljoen (EUR 4 
miljoen in 2010). Ze omvatten voornamelijk de kosten in verband met de afwikkeling van de 
interestswap (EUR - 16 miljoen), gecompenseerd door het tradingresultaat (EUR 13 miljoen) en de 
op eigen aandelen geïnde dividenden (EUR 16 miljoen). 
 
De andere bedrijfsopbrengsten en -kosten bedragen op ongeveer EUR - 24 miljoen eind 2011. 

 

2.2. Mark to market en andere non cash (EUR 19 miljoen tegen EUR - 20 miljoen) 

Miljoen EUR  31 december 2011 31 december 2010 
   
Nettodividenden van deelnemingen 45,4 - 
Opbrengsten en kosten van interesten (2,3) (3,5) 
Andere financiële opbrengsten en kosten (20,0) (13,5) 
Andere bedrijfsopbrengsten en -kosten (4,9) (3,9) 
Belastingen 0,7 0,9 
     

Totaal 18,9 (20,0) 

Deze post omvat op 31 december 2011 in hoofdzaak: 

- het derde interimdividend 2011 van Total (EUR 45 miljoen), betaalbaar in maart 2012, 
ingevolgde het nieuw uitkeringsbeleid dat in kwartaaldividenden voorziet. Dit dividend zal onder 
de post “Cash earnings” van het eerste kwartaal 2012 opgenomen worden; 

- de eliminatie van het dividend op eigen aandelen (EUR - 16 miljoen);  
- het resultaat op financiële instrumenten en de aanpassing aan de marktwaarde van de 

tradingportefeuille (EUR - 5 miljoen). 
 
Ter herinnering: het bedrag per 31 december 2010 (EUR - 20 miljoen) omvatte in hoofdzaak de 
eliminatie van het dividend op eigen aandelen van EUR - 15 miljoen. 

2.3. Operationele ondernemingen (geassocieerde of geconsolideerde) en private equity (EUR 
284 miljoen tegen EUR 260 miljoen) 

Het nettoresultaat van de geassocieerde ondernemingen en operationele geconsolideerde 
ondernemingen bedraagt EUR 256 miljoen tegen EUR 260 miljoen in 2010: 

Miljoen EUR  31 december 2011 31 december 2010 
   
Lafarge 124,6 174,1 
Imerys 142,2 74,1 
Ergon Capital Partners &  
Ergon Capital Partners II 

 
(10,1) 

 
14,0 

Operationele dochterondernemingen 
van Ergon Capital Partners III 

 
(1,0) 

 
(1,9) 

     

Totaal 255,7 260,3 

Lafarge (EUR 125 miljoen tegen EUR 174 miljoen in 2010) 

“Noot vooraf: de omzet en het courant bedrijfsresultaat die hierna worden voorgesteld werden voor 
2010 en 2011 herwerkt om rekening te houden met de herklassering van de “Gipsactiviteiten”, 
onder “beëindigde bedrijfsactiviteiten”, overeenkomstig IFRS 5. 
 
2011 werd gekenmerkt door gunstig evoluerende markten in de meeste opkomende landen, terwijl 
de ontwikkelde markten tegengestelde tendensen vertoonden.  In Nigeria, Algerije, China en ook in 
Polen ging de omzet er met zowat 20 % op vooruit, terwijl de verkopen ongeveer 30 % terugliepen 
in Egypte. In de ontwikkelde landen werden hogere volumes genoteerd in Frankrijk, het Verenigd 
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Koninkrijk en Canada en bleven de volumes stabiel in de Verenigde Staten, terwijl de groepsactiviteit 
in Griekenland en Spanje bleef lijden onder het moeilijk economisch klimaat. De prijzen in de 
Cement zijn met 1 % gestegen ten opzichte van het prijsniveau van het vierde kwartaal 2010 en 
over het algemeen gunstig geëvolueerd in de afdelingen Beton & Aggregaten. 
 
Onder dergelijke omstandigheden is de geconsolideerde omzet in 2011, ten bedrage van EUR 15.284 
miljoen, met 3 % gestegen (+ 5 % met ongewijzigde consolidatiekring en wisselkoersen), en met 
5 % over het vierde kwartaal (+ 7 % met ongewijzigde consolidatiekring en wisselkoersen). 
 
Het courant bedrijfsresultaat, EUR 2.179 miljoen, is 9 % teruggelopen (- 9 % met ongewijzigde 
consolidatiekring en wisselkoersen), waarbij de hogere volumes en de kostenbesparende 
maatregelen het effect van de forse kosteninflatie slechts deels konden compenseren. In het vierde 
kwartaal werd evenwel een gevoelige verbetering opgetekend met een groei van 3 % van het 
courant bedrijfsresultaat (1 % met ongewijzigde consolidatiekring en wisselkoersen) dankzij het 
gecombineerd effect van gunstigere prijzen, hogere volumes en een versnelling van de 
kostenverminderingen. 
 
Het nettoresultaat, deel van de groep, over het jaar komt uit op EUR 593 miljoen, tegen 
EUR 827 miljoen in 2010. In 2011 kon de groep een niet-recurrente nettowinst van EUR 466 miljoen 
optekenen, voornamelijk wegens de meerwaarde behaald op de overdracht van haar Gipsactiviteiten 
in Europa, Latijns Amerika, Azië en Australië, terwijl ze in 2010 nog een meerwaarde van 
EUR 161 miljoen realiseerde op de overdracht van de Cimpor-aandelen. Verder werd het 
nettoresultaat over het boekjaar 2011 beïnvloed door een waardevermindering op goodwill van EUR 
285 miljoen, voornamelijk met betrekking tot Griekenland. 
 
Lafarge ging onverminderd door met de uitvoering van de geplande maatregelen met het oog op de 
afbouw van de nettoschuld, die over het boekjaar al met EUR 2 miljard werd verminderd, waardoor 
de sterke liquiditeiten nog werden verbeterd. De groep beschikt op 31 december 2011 over 
EUR 4 miljard niet-opgenomen bevestigde kredietlijnen en over EUR 3,2 miljard liquide middelen. 

De groep bevestigde trouwens dat ze haar streefcijfer van EUR 200 miljoen kostenverlagingen voor 
2011 overtroffen heeft, aangezien in het boekjaar voor EUR 250 miljoen structurele kosten werden 
bespaard, en kondigde nu al een nieuw programma kostenbesparende maatregelen van 
EUR 500 miljoen aan, waarvan EUR 400 miljoen in 2012 zouden moeten gerealiseerd worden. Tot 
slot zal de groep in 2012 haar project met betrekking tot nieuwe organisatie per land uitvoeren, 
teneinde haar ontwikkeling te versnellen, de innovatie te stimuleren en haar efficiëntie te 
verbeteren.” 

Op basis van een ongewijzigd deelnemingspercentage van 21 %, bedraagt de bijdrage van Lafarge 
tot het resultaat van GBL over 2011 EUR 125 miljoen ten opzichte van EUR 174 miljoen in 2010. 

Imerys (EUR 142 miljoen tegen EUR 74 miljoen in 2010) 

“De eindmarkten van Imerys hebben in 2011 over het algemeen goed stand gehouden ten opzichte 
van 2010, een jaar dat kon profiteren van een sterke opstoot en heraanvulling van de voorraden. 
De signalen van economische vertraging in de loop van de zomer, hebben in het vierde kwartaal een 
meer afgetekend klimaat tot stand gebracht maar hebben slechts een materiële invloed gehad op de 
papieractiviteit. In de meeste opkomende landen bleef de vraag op peil. De deviezen kenden een 
forse volatiliteit in 2011 en de prijs van sommige grondstoffen bleef stijgen. 
 
De overname van de groep Luzenac, wereldleider van de talkverwerking, met een omzet van USD 
395 miljoen in 2010, werd op 1 augustus 2011 afgerond. Sindsdien wordt de groep Luzenac 
opgenomen volgens de integrale consolidatiemethode. Deze transactie die werd gesloten op basis 
van een veelvoud van de EBITDA in de lijn van de veelvouden die Imerys historisch betaalde, werd 
betaald in geld, voor een bedrijfswaarde van USD 340 miljoen (EUR 232 miljoen). Op grond van de 
huidige marktvoorwaarden, zou het project waarde moeten creëren met een hogere ROCE dan de 
kapitaalkost van de groep vanaf 2013. 
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Voorts heeft Imerys op 20 september 2011 een nieuwe fabriek voor keramische proppants geopend 
in Andersonville (Georgia, Verenigde Staten). Proppants zijn essentiële bestanddelen voor de 
ondersteuning van het rotsgesteente en zijn bestemd voor de zich snel ontwikkelende markt van de 
niet-conventionele gas- en aardoliewinning, waarvoor de groep een innoverend aanbod heeft 
ontwikkeld en verschillende octrooien heeft ingediend. De nieuwe fabriek vertegenwoordigt een 
investering van USD 60 miljoen en zal kunnen gebruik maken van de infrastructuur en de 
ertsreserves van de bestaande site en is sinds eind 2011 volledig operationeel. De productie, die de 
100.000 ton per jaar zou moeten overschrijden, is gespreid over meerjaarlijkse contracten. 
 
De omzet voor 2011 bedraagt EUR 3.675 miljoen (+ 9,8 % ten opzichte van 2010). Met 
vergelijkbare consolidatiekring en wisselkoersen, is de omzet 8,1 % toegenomen ten opzichte van 
2010, een niet vanzelfsprekend vergelijkingspunt wegens de heraanvuling van de voorraden in het 
tweede en derde kwartaal. Hoewel het herstel zich in het eerste kwartaal 2011 doorzette, verliep de 
vooruitgang in het tweede kwartaal toch trager. 
Met een groei van 1,4 % in de volumes in het vierde kwartaal 2011, viel de activiteit iets hoger uit 
dan in 2010, uitgezonderd voor de Papiersegmenten & Verpakking. Het prijs-mix effect is sterk 
gebleven. 
 
Het courant bedrijfsresultaat van EUR 487 miljoen over 2011 is 15,5 % hoger dan in 2010. De 
volumes dragen hiertoe op positieve wijze bij evenals de prijs en de productmix die de stijging van 
de variabele kosten compenseren, wat voornamelijk toe te schrijven is aan de inflatie van sommige 
grondstoffen. 
 
Het nettoresultaat, deel van de groep, sluit af op EUR 282 miljoen, EUR 38 miljoen hoger dan in 
2010.” 
 
De bijdrage van Imerys tot het resultaat van GBL over 2011 bedraagt EUR 142 miljoen, tegen EUR 
74 miljoen in 2010. Imerys werd in de geconsolideerde financiële staten over het eerste kwartaal 
2011 nog geconsolideerd volgens de vermogensmutatiemethode ten belope van 30,7 % 
(EUR 22 miljoen). Vanaf 1 april werd Imerys opgenomen volgens de integrale consolidatiemethode 
en draagt de groep, over de periode april-december 2011, EUR 120 miljoen bij (57,1 % van het 
nettoresultaat van Imerys). 

Ergon Capital Partners / Ergon Capital Partners II / operationele 
dochtervennootschappen van Ergon Capital Partners III (ECP) (EUR - 11 miljoen tegen EUR 
12 miljoen) 

De bijdrage van ECP tot het nettoresultaat van GBL per 31 december 2011 bedraagt 
EUR - 11 miljoen, tegen EUR 12 miljoen een jaar eerder.  Die wijziging is voornamelijk toe te 
schrijven aan de evolutie van de boekhoudkundige waarderingen van de portefeuille. 

De resultaten op overdrachten, waardeverminderingen en terugnemingen van niet-
courante activa omvatten voornamelijk de nettomeerwaarden (EUR 36 miljoen) gerealiseerd op de 
overdracht van diverse activa van PAI Europe III en van Sagard. 
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2.4. Eliminaties, meerwaarden, waardeverminderingen en terugnemingen 

(EUR - 751 miljoen tegen EUR - 164 miljoen) 
 

Miljoen EUR  31 december 2011 31 december 2010 

   
Waardevermindering op 
geassocieerde ondernemingen 

 
(649,6) 

 
- 

Waardevermindering op genoteerde 
deelnemingen beschikbaar voor 
verkoop (AFS) 

 
- 

 
(20,4) 

Eliminaties van de dividenden (111,6) (144,0) 
Meerwaarden op overdrachten 10,6 - 
     

Totaal (750,6) (164,4) 

Waardeverminderingen op geassocieerde ondernemingen 

Overeenkomstig IAS 28 (Investeringen in geassocieerde deelnemingen) en IAS 36 (Bijzondere 
waardevermindering van activa) moet bij de aanhoudende of aanzienlijke koersdaling van een 
deelneming waarop vermogensmutatiemethode wordt toegepast een impairment test worden 
uitgevoerd op de geconsolideerde boekwaarde van de deelneming. Aldus heeft GBL de waarde van 
de deelneming in Lafarge in de geconsolideerde financiële staten vergeleken met de bedrijfswaarde 
en de beurswaarde tegen slotkoers. De bedrijfswaarde wordt gedefinieerd als de geactualiseerde 
waarde van de verwachte toekomstige kasstromen (Discounted Cash Flow). 
 
Deze methode wordt sinds 2008 coherent toegepast en heeft in 2008 reeds aanleiding gegeven tot 
een waardevermindering van EUR 1.092 miljoen, die in 2009 ten belope van EUR 650 miljoen werd 
teruggenomen. 
 
De herhaling van deze impairment test op 30 september 2011, waarbij rekening werd gehouden met 
de op genoemde datum beschikbare informatie en in het bijzonder met een verslechterd economisch 
klimaat, heeft uitgewezen dat de bedrijfswaarde lager is dan de geconsolideerde boekwaarde (EUR 
65,2 per aandeel). GBL was dus genoopt om een waardevermindering te boeken, waarbij de 
geconsolideerde waarde van de deelneming in Lafarge werd teruggebracht tot het deel in het eigen 
vermogen IFRS van Lafarge per eind september 2011 (EUR 54,4 per aandeel), die binnen de vork 
van de geraamde bedrijfswaarden ligt. Deze waardevermindering van EUR 10,8 per aandeel, weegt 
voor EUR 650 miljoen op het resultaat van het derde kwartaal 2011. 
 
Deze impairment test werd op 31 december 2011 opnieuw uitgevoerd en heeft niet tot een 
herziening van de conclusies per 30 september 2011 geleid, zodat de geconsolideerde boekwaarde 
van Lafarge in GBL nog steeds gelijk is aan het deel in het eigen vermogen IFRS van Lafarge per 
eind 2011, hetzij EUR 55,8 per aandeel. 

Eliminatie van dividenden 

De nettodividenden van de (geassocieerde of geconsolideerde) operationele deelnemingen werden 
geëlimineerd. Het betreft een bedrag van EUR 112 miljoen afkomstig van Lafarge en Imerys. 

Meerwaarden op overdrachten 
 
In de loop van 2011 heeft GBL haar deelneming in Iberdrola gedeeltelijk van de hand gedaan tegen 
de prijs van EUR 90 miljoen, waarbij een meerwaarde van EUR 11 miljoen werd gerealiseerd. Op 31 
december 2011 bezit GBL nog 0,2 % van Iberdrola. 
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3. Geconsolideerde resultaten (IFRS voorstelling) 

Onderstaande tabel bevat de uitsplitsing van de resultatenrekening IFRS van GBL van het boekjaar 
2011 over drie segmenten: 
 
- Holding:omvat het moederhuis GBL en de dochtervennootschappen, met als voornaamste doel 

het beheer van deelnemingen en de niet-geconsolideerde operationele of geassocieerde 
vennootschappen; 

- Imerys: omvat de groep Imerys, een op NYSE-Euronext Parijs genoteerde Franse groep, die een 
toonaangevende positie bekleedt in de vier afdelingen waarin de groep actief is: Mineralen voor 
Keramiek, Vuurvaste Toepassingen, Slijpmiddelen & Gieterij; Performante & Filtratiemineralen; 
Papierpigmenten & Verpakking en Materialen & Vuurvaste Steen; 

- Private equity: omvat, enerzijds, als beleggingsactiviteiten, de vennootschappen ECP, ECP II en 
ECP III, PAI Europe III en Sagard & Sagard II en, anderzijds, als geconsolideerde operationele 
activiteiten, de operationele dochtervennootschappen van ECP III (subgroepen ELITech, De Boeck 
en Benito). 

 
 2011 2010
 
Miljoen EUR – op 31 december 

Holding Imerys Private 
equity 

Totaal  

   
Deel in het nettoresultaat van de geassocieerde 
ondernemingen  124,6 21,8

 
(10,1) 

 
136,3 262,2

Nettodividenden van deelnemingen 500,3 - - 500,3 450,7
Andere bedrijfsopbrengsten en -kosten in 
verband met investeringsactiviteiten (28,5) -

 
(4,6) 

 
(33,1) (27,9)

Resultaten op overdrachten, 
waardeverminderingen en terugnemingen van 
niet-courante activa (639,0) -

 
 

34,2 

 
 

(604,8) (18,8)
Financiële opbrengsten en kosten van 
investeringsactiviteiten (42,9) -

 
(0,9) 

 
(43,8) (24,4)

   
Resultaat van investeringsactiviteiten  (85,5) 21,8 18,6 (45,1) 641,8
   
Omzet - 2.792,2 158,8 2.951,0 -
Grondstoffen en verbruikstoffen - (971,5) (67,8) (1.039,3) -
Personeelskosten - (531,9) (41,1) (573,0) -
Afschrijvingen van materiële en immateriële 
vaste activa  - (155,6)

 
(12,1) 

 
(167,7) -

Andere bedrijfsopbrengsten en -kosten in 
verband met operationele activiteiten  - (785,9)

 
(32,8) 

 
(818,7) (4,3)

Financiële opbrengsten en kosten van 
operationele activiteiten  - (42,3)

 
(8,0) 

 
(50,3) -

   
Resultaat van de geconsolideerde 
operationele activiteiten - 305,0

 
(3,0) 

 
302,0 (4,3)

   
Belastingen op het resultaat  0,7 (91,3) 1,0 (89,6) 0,9
   
Geconsolideerd resultaat over de periode  (84,8) 235,5 16,6 167,3 638,4
Toerekenbaar aan de groep  (84,8) 142,2 17,6 75,0 640,8
Toerekenbaar aan deelnemingen die geen 
controle geven   - 93,3

 
(1,0) 

 
92,3 (2,4)

Geconsolideerde resultaat over de periode 
per aandeel  
Gewoon 

   
 

0,48 4,13
Verwaterd   0,54 4,12
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Ingevolge de bijkomende verwerving van 25,6 % van Imerys begin april 2011, is het "Resultaat van 
investeringsactiviteiten” gelijk aan de vermogensmutatie van Imerys over het eerste kwartaal 2011. 
De andere elementen van de kolom “Imerys” komen overeen met de bijdrage van Imerys door 
integrale consolidatie vanaf het tweede kwartaal. 
 

4. Voorstel tot dividend 

De Raad van Bestuur zal aan de Gewone Algemene Vergadering van de aandeelhouders van 24 april 
2012 voorstellen een brutodividend over het boekjaar 2011 van EUR 2,60 per aandeel goed te 
keuren, hetzij 2,4 % meer dan het bedrag van EUR 2,54 dat over het vorige boekjaar werd 
toegekend. Coupon nr. 14 zal op 26 april 2012 worden afgeknipt en betaalbaar zijn vanaf 3 mei 
2012. Dit bedrag levert een dividendopbrengst op van 5 % op basis van de eind 2011 afgesloten 
beurskoers van het GBL-aandeel. 

 

5. Gebeurtenissen na afsluiting van het boekjaar 

Sinds de afsluiting van het boekjaar op 31 december 2011 zijn geen belangrijke gebeurtenissen te 
melden. 

 

6. Vooruitzichten voor het boekjaar 2012 

Rekening gehouden met de dividenden en het door de belangrijkste ondernemingen van de GBL-
portefeuille aangekondigd uitkeringsbeleid, voorziet GBL in 2012 dividendinkomsten, waardoor, 
tenzij in geval van ernstige gebeurtenissen, het eigen dividend kan gedekt worden. 
 
Het geconsolideerd resultaat zal, over het algemeen, verder worden beïnvloed door de evolutie van 
de bijdragen van de (geassocieerde en geconsolideerde) operationele ondernemingen (Lafarge, 
Imerys en de private-equitypool), die zelf afhankelijk is van de conjunctuur, en door de 
schommeling van reële waarde van de financiële instrumenten en de eventuele impairments/ 
terugnemingen van impairments op de portefeuille. 

 

7. Financiële kalender 

Publicatie van het jaarverslag: 23 maart 2012 
Gewone Algemene Vergadering: 24 april 2012 
Afknipping en betaling van het dividend: 26 april 2012 en 3 mei 2012 
Resultaten per 31 maart 2012: 9 mei 2012 
Halfjaarresultaten 2012: 30 juli 2012 
Resultaten per 30 september 2012: 9 november 2012 
 
Voormelde data zijn, voor sommige ervan, afhankelijk van de agenda van de bijeenkomsten van de 
Raad van Bestuur en bijgevolg nog voor wijziging vatbaar. 


