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VERSLAG VAN DE DIRECTIE

INLEIDING

NBZ—Management B.V. is opgericht op 2 februari 2005. De vennootschap.is statutair gevestigd te
Rotierflam en houdt kantoor aan Oslo 13 ie Batendrecht.

Doelstelling van de vennootschap is het optreden als beheerder van, respectievelijk het voeren van
dlrectie oV beleggmgsmste]]mgen en het financieren en besturen van andere ondernemingen. Aan
otsehap is op 24 augustus 2007 éen vergiinining als beheerder‘ex. attikel 1 e van de Wet.

toezmht beleggmgsmste]lmgen 2005 (Wtb 2005, thans Wet op het financicel toezicht, “Wi”)

vetleenid,

De Vennootschap is een managementovereenkomst aangegaan met de Nederlafidse
Belepgingsinaatsohappij voor Zeeschepen N.V, (NBZ), een beleggmgsmste,]]mg die partlcuhel en
en 1echtspersonen de mogeljjkheid biedt te participeren in haar risicodragend 0ge deze
overeenlonist zijn onder meer de doot de vennootschap 16 véitichisn werkzaamheden vastgelegd
zoals:

s hetityoeren van algemene managementtaken

het-organiseren van emissies, benaderen van en onderhandelen met potentléle investeerders,
v rbere1dmg tot en beheer van investeringen

oniflethouden van contacten met alle betrokken partijen (beleggis, investéerders,

t¢ hthouders)

_ _elmogen alsmede cen Jaarh_jkse pelformance fee van 15 % van hetgeen het
wellceh_]ke dividendrendement van NBZ boven de 8% nitkoit.

Op 5 decembel 2008 is tussen NBZ en NBZ—Management eell meu_wa managementoveleenkomst_

emxss1ekosten blj het doen van een nieuwe mvesterlng De E gu_hele managementvergoedmg
over het door NBZ peinvestesrd vermogen alsmede de pérformuiics fee is niet gewijzigd.

ONTWIKKELINGEN MET BETREKKING TOT NBZ

Het jaar 2012 stond it het teken van een verdere veislechtering van de markt. Dit geldt vo or alle
matkten waarin NBZ actief-was, maar wel in verschillende mate. Dit staaft de beleggingssirategie
van NBZ-Management waarbij de risico’s worden gespreid over zoveel mogelijk schepen en
markten. '




Voor NBZ is een belangrijlerisico dat-de schepen waatin gefnvesteerd is cit/of de redetijen wastaan
leningen zijn verstrekt niet in'staat zijn de overcengekometi Verplichtingen na te komen. In relatie
tot dit risico bestaat tevens de niogelijicheid dat de waarde van.deveikrepen zekerheden daalt. Deze
aspecten hebben de voortdurende aandacht van de beheerder, In rélatie hiermee zijn procedures
aanwezig voor het pejiadick beoordélen van de kiedietwaardigheid van de leningnemers en de
ontwikkeling van de Waarde van de verkregen zekerheden, '

Eeii andei gevolg van de sitiatic op de financisle markten en de terughoudende opstelling van veel
beleggots is dat NBZ in 2012 een nieuwe:gelden kon aantreklen door hiet vitgeven van aandelen.
Ook de nitgifle van een convertesrbare obligatio thocht niet slagen. Bij pebiek aan iiicuw kapitaal
“werden in 2012 geen nisuwé irivestetingen voorgesteld. '

'BESPREKING BOEKJAAR

Het financies! 1esultaat van NBZ ovei het oekjaar 2012 is FUR. 195.000 negatief ( boekjaar:2011 :
EUR 427.000 negatief).

Dg voor rekening van NBZ-Management gekomen oprichitings- en emissiekosten bedragen tot en
met 31 december 2012 RUR 3.930.000 ( tof ¢n niet 2011; BUR 3,809.000.), In totaal is higivan.tot
enmet 2011 een bedragvan BUR 2.757.000.in4¢kening gebracht bij NBZ. In 2012 konden geen
Gptichtings- en emissiekosten in rekening worden gebracht aan NBZ. De resterende

delijke vordering ultimo 2012 bedraagt dehalve EUR 1,173.000. De ter zake van deze
kosten pemankte afspraken en het daaruit voortvloeiende voorwaatdelijke recht van NBZ-
Management B.V. zijn onder de nict iti de balans opgenormen rechten en vefplichtingen in de
jaattekening uiteengezet. '
De ontwikkeling van de resultaten van de vennootschap heeft de voortdurende aandacht vards
directie, waarbij nadrukkelijk wordt gezooht naar mogefijkheden om in de nabije toekornist-fot
volledige vetrekeniing van het resterende saldo van optichtings- en emissiekosten met NBZ over e
gaan. Dit viteraard binnen de kaders van de manggementovereenkomst,

Ondank§:de inspanningen van de afgelopen jaren en de groei van het eigen verinogen sinds de
oprichiting:yan NBZ, moet worden vastgesteld dat de omvatig van het geinvesteerd vetmogen van
de bielegpingsinstelling onvoldoende i3 om de beheervergoe ingte genereren die nodigiis om de
lopende beheerskosten en algemene kosten te. dekken,

D inkomsten uit téiité op leningen aan NBZ vulden het resultaat vit managementfees aan ot het
niveau van de managemeiitkosten;

Ondauks do moeilijke omstitidigheden en onzekerheden, ziet de directi goede mogelijkheden voor
NBZ. Hierdoor acht #ij het realistisch dat in de toekormst positieve resultaten wordet behiaald en dat
deze kunnen worden aangewend Vodtverrekening inet fiscale verliozon opgebouwd’in do

boekjaten tot-en met 2012, Met het oo g daarop is de latente belastirigvordeting uit hoofde van
vetliescompensatie evenals ultimo 2011 het geval was in de balais'per 31 december 2012
gewaardeerd, ) 4

Teneinde de transpaiaiitie te maximaliseren zijn per 31 december 2012:een tweetal aan NBZ
versttekte leningen, gezamenlijk groot USD 3,0 miljoen, door NBZ:Management overgedragen aan
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:;Ithaga Holding B.V. De hieruit voortvloeiende vordering van NBZ-Management op Ithaca Holding
BV, is voorzover mogelijk verickend met kortlopends finanicietingen cerder verstrekt door Ithaca
Holdmg B.V. Na verwerkm g resteert een vorderlng van NBZ- Management op Ithaca Holding

COMPLIANCE

De in 2009 door de directie aangestelde externe compliance officer heeft:ookin 2012 zjjn
werkzaamheden uitgevoerd, Hij rapporteert aan de direstie en tevens zelfstandig aan de'Raad van
Commissatissen van NBZ. De directic heeft nadrukkelijk aandacht besteed aan de naleving vai.
wet-en-regelgeving inclusief het zichtbaar maken daarvan.

Veel.a;
NBZ.:0Op:egh aantal financiefingen weiden fofse correcties op de wa
met de Jowartaalrapportage wordt de waarde van iedere investering
nodig hetzien.

dacht werd gedurende 2012 besteed aan de waardering van ]o ende investeringen van
itio toegepast. Tegeh_]k
dig becordgeld, en waar

RISICO-INSCHATTING EN INTERNE BEHEERSING

A stking worden genomen dat de
beheel skosten voor een bclangu_]k deel vast en onaﬂlankehjk zgn van: de omvang van het

/ 1d vermogen van NBZ, tetwijl de managementvergoeding ¢ enredig athangt van_
livarig van dit vermogen. De opbterigsten van de vennootschap ijnderhalve sterk aﬂlankelgk
vang en het. tendement van de investeringen van NBZ, De: omvang van de investeringen.
diteraard mede afhankelgk van het aantal uitstasinde deeInemmgsxechten NBZ.

“tot dé latente vordering van dg vennootschap op NB ike oprichtings- en

i loopt de vennootschap hiet risico dat deze vordering galiseerd kan worden.
Daarna ast ontvangt.de vennootschap geen tentevergoeding over deze voorwaardelijke vordering,
n karakter, ook riiet is gewaatdeerd in de balans van de vennootschap.

van derde-partijen. Mot deze
At e door hen te verrichten
werkzaamheden De nalevmg van deze ove1een1comsten alsmede dc kwaliteit van de geleverde
dienstei:woidt door de directie hewaakt,

VOORUITZICHTEN

Wij wijzen en op dat-de onzekerheden vooi de toelkomst relatief groot zijn, waardoor sprake is van
tosgenomen - risico’s. Mits voldoende kapitaal ‘beschikbasr is NBZ vootnemens in 2013 enkele
miljoenen te investeren in deze markt. Hiermee zdl de gewenste risicospreiding-en de gewenste
schaalvergroting vérder vorm worden gegeven,

De midige kredietorisis biedt goede mogelijkheden voor NBZ. Wereldwijd is een groot tekort aan
(scheeps)financiefing & lopen de marges op, De bohoerder heeft interessante
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mvestermgsaanvragen voor NBZ llggen De du*ectle besteedt derha]ve veel Aandacht aan het

uitstr ooni van l1qu1d1telten De directie heoft dethalve moeten beslulten het mtenm d1v1dend van
het fonds begm april 2012 te laten vervallen, ‘en heeft-op 13 april 2012 besloten-de inkoop.van
-aandelen tijdelijk op ¢ schoiten. Op 12 septembm 2012 1is NBZ omgevoriid tot eenclosed end
fonds waarbij eenSupplement bij het Prospectus van 2011 is uitgegeven.

Gelet op de tot:op'heden door de vennootschap gerealiscerde resultaten, is de rioodzaak duidelijk
dat de basis voor de managementvergoeding door NBZ aande vennootschap op korte termijn
wordt vergtoot. Gelet op de aandacht voor het aantrekken vam | al'doorNBZende
‘mogelijicheden tot hef doen van interessante investetingen woi acht dat hieraan voor 2013
verder invulling kan worden gegeven,

'Er wcndt nog steeds ges tleefd naareen break-even resultaat op zo kort mogelijke teum_]n yoor wat

Naemenswaardige wijzigingen in de personele bezetting wordennict voorzien.

Barendrecht; 26 april 2013

Tthaca Holding B.V. Maritime Tnvestmenis:and Recovery BV,
Voor deze: mr. H.D, Tjeenk Willink Voot deze: mr, P.J. Jacob
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BALANS PER 31 DECEMBER

(voor verwerking bestemiing rosultaat)

(Bedragen x € 1.000)
ACTIVA
Vaste activa

Finanéitle vaste-dctiva:

Belegpingén (1y
Leningen w/g @, . .
Vlotiende activa
Vorderingen , 3
Liquide middelen @
PASSIVA
‘Eigen vermogen (6)]

Gestort en opgevraapd kapitaal
Agioreserve ‘

Overige reserve

Onverdeeld Fesultaat

Kortlopende schulden

Schulden aan graepsmaatschappijen (6)
Ovetige schulden 7

e}

2011
42 77
42 2.395
1.051 459
67 542
1.118 1.001
1.160 3.396
18 18
3.286 3.286
-2.054 -1.627
-195 427
' 1.055 ) 1.250
- 1.848
15 . 298
105 ' 2.146
1,160 3,396




WINST-EN-VERLIESREKENING

(Bedragen x € 1.000)

Opbrengstén

Behgetvergocdingen .
Daorbglaste oprichtingsfemissiekosten

Som der bedrijfsopbréngsten
‘Bedrijfslasten
Optichtinigs- en emissiekosteir NBZ
Beheer- en advieskosten

Algeniene kosten

Som der bedrijfslasten

Bedrijtsresultaten

Financiéle baten enTasten
Dividend NBZ
Koersresultaat beleggingen
Koetsresultaat effecien
‘Valutaresultaten
Inferestbaten
Interestlasten

Resultaat uit gewone bedrijfsuitoefening
voor belastingen

‘Belastingen resultaat.uit gewone bedrijfsuitoefening

Resultaat-na belastingen

2012 2011
(8) 201 208
®_ -
201 208
10y 120 449
(11) 195 216
{12) 125 137
440 802
239 2594
1 5
(13) <35
- 2
-16 <19
(14) 174 332
(15 -108 225
16 91
993 =503
(16) 28 )
-195 _ 427




KASSTROOMOVERZICHT
(Opgesteld volgens de indirecte methode)

(Bedragen x € 1.000)

Kasstroom uit operationele activiteiten
Resultaat nia belastingen

Aanpassingen voot; |
Vetandeiingen ifi liet werkkapitaal
Mutatie effectsn
Mutatie vordefingen
Miitatie kortloperide schirlden

Kasstroom uit helegghigsactiviteitén
Mutatie belegginien
Mutatie leningen w/g

Kasstioom uit finaiicieringsactivitciten

“Towname/(Afname) liguide middelen
‘Statd aanvang boekjaar

-Stand ¢inde hoelgjaar

2012

2011

502
2,041

437

13
517
<549,

35
2318

-446

2345

2353

2.345

-1.871

-475

542

. -.1 r871

514

67

542




NBZ-Management B.V.

TOELICHTING
ALGEMEEN
OPRICHTING EN DOELSTELLING

NBZ:Managemetit B.V., 6eh 100% dochterondetneming van Ithaca Holding BV, is opgericht op 2
februari 2005, De vennootschap is statutair gevestigd te Rotterdam eit houdt kantoor te
Barendrecht, Oslo 13,

Dg vennootschap treedt op als beheerder van, respectievelijk voert de d iréctie over
beleggingsinstellingen. Tevens kan zij deelneinen in en bestuur voeren over andere ondernemingen
ot vennootschappen, en -andere ondernemingeii en vetinootschappen firiancieren.

ACTIVITEITEN AL:S BEHEERDER

De vennootschap treedt op als beheerder voor Nedeilandse Beleggingsmaatschappij voor
Zeescheperi N.V. (NBZ), B.V. NBZ-Aandclen Bl, B,V. NBZ-Aandelen B2, B.V. NBZ-Aandelen
B3, B.V. NBZ-Andelen B4 en B.V, NBZ-Aandelon BS. Dit zijn beleggingsinstellingen dic
patticitlieren en rechtspersonen de mogelijkheid bieden te paiticipere ‘in hun risicodragend
vermogen. Omtrent Hot voeren van het beheer ovet NBZ is tussen de belepgingsinstellingen en
NBZ-Management B.V. een managementovercenkormst geslofen,

Op grond van de managetienfovereenkomst ifiet NBZ ontvangt de ven
vergoeding van 2% over het door NBZ geinvesteerd verimogen, alsmede een jaarlijkse performance
foe van 15% van het pedeelte dat het werkelijke dividendrendement over het betrokken boeljaar de
8% te boven gaat.

Tn deze oversenkomst zijh onder meer de door: de vennodischap fe verfichien werkzaamheden
vastgelegd zoals: '

het vityoeren van algemene manageinenttaken;

het organiscren vdn ernissics, benadeien van en onidefhandelen mef potentiéle investeerders;
voorberelding tot het doen van en beheer van investeringen;

onderhovden van contacten met alle-betrokken paitijeti (beleggers, investestders,
zichtlionders);

n verspreiden financitle rapportages ¢fc.

Voor het uitvoeren van deze managementtaken maakt.de vennootschap voor zover nodig gebiuik
van derde-expertise.

BOEKJAAR

Het boekjaar valt samen met het kalender]aat.
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NBZ-Mandgement BV,

TOELICHTING
VENNOOTSCHAPSBELASTING

De vetinootschap is onderworpen aan Nederlatidsé vennootscliapsb elasting. -Met ingang vari 30
september 2005 vormt de vennootschap een fiscale eenheid met haar enig aandeelhounder Ithaca
Holding B.V.

GRONDSLAGEN WAARDERING ACTIVA TN PASSIVA EN BEPALING VAN HET
RESULTAAT

ALGEMEEN

toezicht, De waar clermg van actwa en: passiva ende bepahng van het re.sultaat vindet plaats op
basis van historische kosten;Activa en passiva zijn opgenomen tegen geamortiseerdc kostprijs,
tefizij andets veiteld.

VERBONDFEN PARTIJEN

Ithaca Holding B.V. _
De vennootschap is een 100% dochteronderneming van Ithaca Helding B.V. te Wassénaar.

Tthaca Holding B. V., is tevens e¢h vat do directetiten van de vennootschap. Voor deze
werkzaamheden ontvangt zij esn managementvergoeding (zie onderdeel *Beéheor= en advieskosten®
voor de omvang van de managemerit fee).

Nederlandse Beleggingsmaatschappif voor Zeeschepen N.V (NBZ)., B.V. NBZ:Aandelen B1, B.V.
NBZ-ddydelen B2, B.V. NBZ-Adndelen B3, B.V, NBZ-Aandelen B4-cni B.V. NBZ- Adndelen BS.
De vennootschap tr eedt op als beheer: de: voor NBZ BYV. NBZ-Agndelen Bl B.V. NBZ Aande]cn

baIaus opgenomen 1echten en verplichtinger’ en “Beheervergoeding® --wordt de velbondenheLdmet
NBZN.V., B.V.NBZ-Aandélén B1, B.V, NBZ-Aandslen B2, B.V. NBZ-Aandelen B3, B.V. NBZ-
Aandelen B4 en BV, NBZ-Aandelen BS5 nader vitecngezet.




NBZ-Management B.V.

TOELICHTING
TRANSACTIES MET VERBONDEN PARTIJEN

T 2012 hiebbeti-de-volgende tratisacties met verbotiden partijen plaatsgevonden:

fing van beheerver goeding aan’ NBZ;
nde het jaar hebben er tussen NBZ :management B.V. en NBZ mutaties in:de

s-couraht plaatsgevonden. Het rekening-courant saldo bedroeg ten hoogste
SD 0,35 miljoen
& o decembel 2012 is door NBZ—Managament B.V. een lening van USD 275,000
veistiekt san NBZ. Iiterestpercentage is 3-maandstibor + 1,5%. Dezé leing is op 31
december 2012, onder dezelfde voorwaarden, overgedragen aan Ithaca Holding B.V.
_—Management B.V. zijn i 2010 in het kader van de financiering vat de
ssteting vah NBZ in ms Vencre., én ter veisterking van hot werkkapitaal eeti
#weetal leningen verstrekt gezamenlijk groot USD 3,730,000, Op deze leningen is in
tipvember 2010 USD 730.000 afgelost zodat eefi bedrag vaii USD 3,000,000 resteett,
Over de letigen is 7% interest berekend., Per 31 december 2012-zjjn deze leningen
NBZ-Management, tegen nominale waarde oveigedragen adan Ithaca Holding
oorzover mogelgk is de overdrachtsprijs verrekend met d¢ verplichtingen van
“Management B.V. jegens Ithaca Holding B.V.

NB
VREEMDE VALUTA

Transicties in vieemde valuta worden omgerekend tegen de koers op trangactiedatum, De
fonctionele valuta van NBZ-Management B.V. is de Euro. Vordetingen, schulden en liquide
middelen; liidende in vreemde valuta, worden omperekend tegen. delcoers op balansdatum.
Valutatégultaten Worden in de winst-en-veiliesrekening verantwoord. De koers pér balansdatum is
1USD =EUR0,75900 of 1 BUR =USD 1;31750 (31 december 2011; 1 USD =EUR.0,77268 of

1 BUR = USD. 1,29420)

WET-EN.REGELGEVING

Per 1 januari 2007 is de Wet op het Financieel togzicht (W) van keacht geworden en dg
bijbehorende besluiten, waaronder het Besluit Gedragstoezicht financiéle ondernemingen Wit
(Bgfo). Voorheen werd het wettelijk toezicht geregeld in de Wet toezicht béleggingsinstcllingen
(Wib) efi het Besluit toezicht beleggmgsmstelhngen 2005 (Btb 2005).

FINANCIELE INSTRUMENTEN

Financisle instrumenten betreffen de beleggingen, von delmgen en schulden, met-uitzondering van
de latents belastmgvmdermgeu Financisle jnstrumenten zijn gewaeudeeld tegen rele waarde,
tenzij andefs ig aangegeven dh dg. waarderingsgrondslagen van de specifiske financigle
instrumenten, Voor financiéle instrumenten waarvan de looptijd korter dan twaalf maanden is,
wordt de geamoitiséerds kosf;p;u_]s gelgkgesteld aan de redle waarde. Voor de financitle




NBZ-Managemeént BV,

TOELICHTING

mstmmenten met een langele loopﬁ_]d of zondei geamortiseerde kostprijs is de reéle waarde in de

De -vennootschap loopt een beperkt:renterisico. Alleen over. de vorderingen op en schulden aan
:gwepsmaatschapp]] en loopt de yennootsohap yéiiterisico, Dit is een variabele rente, die afliankelijk
1is van Buribor of Libor,

De vennootschap heeft een geconcentreerd krediétrisico ten opzichte van NBZ, ds opbrehgsten van
de vennoofschap worden middels esn beheervergoeding van NBZ wverkregen en-de vennootschap
heelt een belangin NBYZ (zie hiertoe ‘Be]eggmgen ).

NBZ-Mauagement B V heeft een latente vmdenng op NBZ mZake de betaalde opuchtmgs- en

FINANCIELE VASTE ACTIVA

Beleggingen worden gewaardeetd tegen verkrijgingsprijs, voor zovet van toepassing, inc
emissiekosten, Bij de waaidering wordt relening gehouden met een vermindering vaii v
indien deze naar verwachting duurzaam is. Dividenden worden in hef resultaat verwerkt op ‘het:
moment dat daarop ket techt is verkregen.

VORDERINGEN

Votdetingen worden gewaardeerd tegen geamortiseerde kostprijs onder afirel van een voorziening
voor oninbaatheid, indien noodzakslijk geacht.

“Voor beschikbare voorwaartse verliescompensatie en nog niet gebruikte fiscale
gsmogelijkheden wordt een latente belastmgvcn dering opgenomen, die wordt
dgerd tegen de(behaderde) contarite waarde.

OPBRENGSTEN UIT BEHEERVERGOEDINGEN

‘Opbrengsten uit beheerveigoedingen worden toegerelend ‘aan het jaar waarop deze betrekking
‘hebben..

BELASTING GEWOON RESULTAAT

De belasting op het resultaat uit gewone bedrijfsuitoefening en op het buitengewoon resultaat is
berckend t6gen het thans geldende nominale tarief van de Wet ap de Vefino otschapsbelastmg,
rekening’ houdend mét fiscale faciliteifen en eventuele mogelijkheden voor het compenseren van
vetliezen in de toekomst.




NBZ-Management B, V.

TOELICHTING

GRONDSLAGEN VOOR HET KASSTROOMOVERZICHT

sizicht wordt opgesteld volgens de indirecte methode. De geldmiddelen in het
kasstroomoverzicht bestaan uit Jiguide middelen.

Onder de kasstroom uit beleggingsactiviteiten worden alle kasstromen dic beirekking hebbeii gp
het verstrékken van leningen in-verband met béleggingen van NBZ opgenomen.

Kasstromen met betreldking tot ¢igon of vreemd vermogen en uitgekeerd dividend wotden
opgetiomien orider’ de kasstroom uit financieringgastiviteiten., :




‘NBZ-Management B.V.

TOELICHTING
BALANS
1 BELEGGINGEN

De vennootschap heeft pet balansdatum 2,000 patticipaties in NBZ, welke als belegging aop lange
termijn worden aangéhouden,

De gehouden participaties NBZ betreffon 2.000 (VOOI Jange termij gehouden) door Stichting
Beleggmgswkemngen NBZ uitgegeven participatics B, zijnde cerlificaten van aandelen in B.V.
NBZ-Aandelen B4 (een z.g feederfonds, dat uitsluiteiid aandelen’B ia'NBZ houdt).

(Bedragen x € 1.000)

Stand per 1 januari 2012 77
Af: duufzame waarde vermindering ultimo 2012 _ 35
Balans per 31 december 2012 - 47

2012 siaar

De waarde van de belegging op lange fermijn in participaties NBZ is per 31 decemb 2

bensden bg gesteld De wadrdevérmindeting wordt verondersteld een duurzaam Karakter

2 LENINGEN U/G

Tn 2010 heeft NBZ-Management een tweetal leningen verstrekt aan NBZ, ten bedrage vani in totaal
USD 3.730.000, Op deze leninger is in 2011 USD 730.000 afgelost, zodat ‘yitimo 2012 USD
3 000 000 vatl deze Iemngcn 1‘esteert 0ver deze lenmgen is 7% mtelest be1elcend

8 VORDERINGEN

(Bedragen x € 1.000) 2012 2011
NBZ N. V -rekenmg~coura11t 33 32
621 -
359 367
Te vorderen omzetb_e asting 20 42
Vootuitbetaalde kosten, 18 18
1.051 459

Deé lateiite belastmgvmdermg van circa EUR 0,36 mln. heeft betrekking op de in de toekomst met
positieve. fiscale resuliaten (met de Nederlandse Belastmgdlenst) te verrekenen compensabele
verliezen, Bij de waardeting van deze compeisabele verliezen is een tarief gehanteerd van 15%.
Dit tarief is lager dan het huidige nominale tariefvan 25%, teneinde hiermee de contante waarde
van de Jatente belastingvordering te benaderen.




NBZ-Maiiagement B.V.

TOELICHTING

De latente belastingvorderingen liebben beirekking op een bedrag van in totaal girca BUR 2,4 min.
aan verliezen die binnen de daatvoor geldends termijnen kunnéin worden gecompenseerd fmet
mogeh_]ke toek0mst1ge ﬁscale=‘w1n_sten Op basw van deze telmunen dlent verrekenmg van de

n'miljoen

0,7
ecember2020 | . 05
december 2021 0,2
& - vy

N

De: toekomstlge resultaten van de vennootschap zijn in sterke mate afhankelijk van de mate waarin
.NBZ in staat is om het uitstaande bedrag van haar investeringen uit te breiden en of NBZ positieve
‘iesilltaten weet te roaliseren. Enerzijds is de beheervergoeding die NBZ Management onivangt van
‘NBZ afhankelijk van het. aantal investeringen dat NBZ heeft gedaan, Anderzijds ken NBZ
Managemant de: gemaalcte op""ohtmgs- en ontwikkelingskosteri alleen in rekening brefigen blj NBZ
als NBZ nieuwe rendabele investeringstransactios tot stand brengt (zie de toelichting onder de niet
pit-de balans blijkende rechten).

In hoeverre b}nnen genoemde terml_]nen transaohesfmvestermgen door NBZ kunnen WOlden

gebleken ondanks aanznenlxjke mspannmgen van de be hieerder. Thans worden door de bel
a]tematleve mogell_]kheden lutgewerkt om kapltaal aan. te trekken, in welk kader ook wordt
t luewan 18 1 nog fiet dmdell_]k

én kan cen per spectlef ‘zgn-daf het aantr eldcéh van kapltaal ﬁlogehjk maakt,

Met inachtneming vati -de hiervoor genogmide bslangrijke onzeketheden verwacht NBZ
Management dat aanwendlng van de compensabele verliezen binnen de geldende termijnen zal
plaatsvinden, Waardeting van de compensabele verliezen pet eind 2012 heeft derhalve
plaatsgevonden.

Indiefi dé genoemde balangnjke otizékerheden op ¢hig moment in de tud anders mosten worden
ingeschat of zich in werkelgkheld anders manifesteren is bustellmg van .de waardering van de
latefite belastingyorderingen tiodig: In het meest ongunstige geval leidt dit tot volledige
afwaardering van de vordering iiit fioofde van de compensabéle vérliezen.

De vennootschap vormt met :ingang van 30 septembel 5005 een fiscale eérheid voor de
vennootschapsbelasting met haar moedermaatschappij Tthaca Holding B.V. (hoofd van de fiscale




NBZ-Management B,V

TOELICHTING

genheid). De baten of lasten iiit hoofde van vennootschapsbelastmg in de winst-sti-veiliesieketiing
van de vennootschap worden ‘berekend alsef de vennootschap zolfstandig vennootschap
‘belastingplichtig is. Indien e verrekening van de belastingpositie in de balans plaatsvindt, vindt
deze verrekening via de rekening-coutant met de moedetmaatschappij plaas.

4 TIQUIDE MIDDELEN

Onder liguide middelen worden de rekefirig= courantvordeungen op de banken var de
vennootschap opgenomen. De liguide middelensstaan {er vrije beschikking van de vennootschap,

(Bedragen % €1.000) 2012 2011
ING-bank USD-réKﬁlii@g 67 339
ING-bank BUR-rekeniing - 3

LA >
EIGEN VERMOGEN

3 AANDELENKAPITAAL

Het. maatschappeluk kap1taa1 is verdeeld in 90 gewone aandslen van BUR 1,000 elk. Geplaatst en
volgestort zijn 18 aandelen. De mutatics in het cigen vermogen: gedurende 2011 en 2012 kunnen als
volgt worden weergegeven:

Aan=

delens ‘Overige: -Onverdeeld
(Bedragenx.€1.000) kapitaal  Agioreserve reserve. _  resultaat  Totaal
Stand per 1/januari 2011 18 3.286 2,372 745 1677
Bestemming resultaat 2010 & - 745 w745 =
Resulfaai 2011 - R - 427 =427
Stand per 31 decemberi2011 18 3.286 -1.627 427 1250
Bestemming resultaat 2011 - - -427 427 -
Resultaat 2012 _ - - ) - -195 =195
Stand pet 31 december 2012 . 18 3.286 2,054 -195  1.055

17
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KORTLOPENDE SCHULDEN

6 SCHULDENAAN GROEPSMAATSCHAPPIJEN

(Bedragen x € 1.000) 2012 2011
Ithaca Holding B:V. -lening (GSD) - 1.391
Ithaca Holding B.V.- rekening-courant (USD}) - 441
Ithaca Holding B:V.- rekenmg—courant {EUR) R 16
- 1848

Op 31 december 2012 is een vordering op. NBZ groot USD 3.000.000 pvergedragen aan Ithaca
“Holding B.V. De vordgiing van NBZ-Manhagement op Tthaca Holding BY. it hoofde van deze
oyereenkomst is verrekend met de uifstaande kortlopende 1enmg on de schuld in rekening-courant
240 de moedernidatschappij. Over de lening is 7% interest in rekening gebracht. Over de rekening-
coutant wordt intetest bierckend op basis van Libor % 1,5% (USD)-en 3-maands Euribor +1, 5.

De lening van Tthaca Holding B.V. was een lening groot USD 1, :800.000. De in rekening gebrachte
ifiterest over deze schuld 18 7%. Ovei het rekening-courantsalds ‘wordt intetest berekend op basis
van Libor +1,5% (UJSD) en 3-maands Buribor +1,5% (BUR).

7 OVERIGESCHULDEN

(Bedragen x-€ 1,000) 2012 2011

ichting Beleggingstekeningen NBZ 1 )
16t Shipping B.V. 79 91

chtmgs- e emlsswkosten i 2
: - 110

25 48

105 258
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NIET IN DE BALANS OPGENOMEN RECHTEN EN VERPLICHTINGEN

De ifi verband met de oprichting van NBZ N.V. ,B.V, NBZ- -Aatidolen B1, B.V. NBZ-Aandelen
B2, B.V. NBZ-Aandelen B3, B.V. NBZ-Aandelen B4 en B.V. NBZ:, Aandelen BS5 gemaakte
Icosten ‘waatonder begrepen kosten inzake de ontwﬂdcelmg van de opzet van de (inteine)
orgamsahe van de beleggingsinstélling, de ontwikkeling van richtlijnen en procedures, alsmede het
schrijven van het prospectus en in 2006 tot en met 2012 gemaakte emissiskosten; voor gen fotaal
cumulatief bedrag sinds de oprighting van de vennootschap van EUR 3.930.000 (stand’per 3
december 2011: EUR 3.809.000), zijn voor rekening van NBZ-ManagomentB,V, gekomen

Tt en met 2012 is, onder de vogrwaarden zoals omschieven in de volgende paragraaf voor-een
‘bedrag van BUR 2.757.000 aan emissiekosten gefactureerd. In het boekjaar 2012 zijn: geon
bedragei dan NBZ gefactuteord, zodat: pei 31 decernber 2012 de voorwaatdelijke vordering EUR
1.173.000 bédraagt.

;Op glond van patagraaf 3.1 van de managementovereenkomst d.d. 5 deceniber 2008 die tussen

' anagement B.V. en NBZ is gesloten, heeft NBZ-Management B.V. ter delging van de

_ tirigs=en emissiekosten, het recht bij j olke financieri ing (i.c. be]egglng) van NBZ, na

voor afgaande goedkeuung van de Raad van Commissarissen van NBZ tot maximaal 15% van de
aankoopplgs van het gefinancierde schip in rekening te brengen bij NBZ, met dien verstande dat
dit sleghts'mo geh_]k is indien het rendemerit binhen de eisen van do Rlchth_]nen
investeringsbeslissingen van NBZ blijft. NBZ—Management B.V. heeft dat recht tevens in
december van ell jaar waarin NBZ een investering in esh of meordere zeeschepen (elk, een
‘Investering’ ) heeft.of heeft gedaan, en NBZ over het betrokken boekjaar een dividendrendement
heeft gerealiseerd vanten minste 7%, dat’is gefinancierd uit de winst over het betreffende jaar.

Bovengenoemd fecht-van de beheerder vervalt indien het totaal van de doer de beheerder voor zijn
rekening genomen oprichtings- en emissickosten, na de hiervoor beschroven doorberckeningen van
kosten aan NBZ, nihil .:Over de voor rekenin g vai de vennootschap gekomen, en nog niet
doorbelasts, opr 1chtmgs— n-emissickosten is NBZ geen rente verschuldigd.

De vennootschap is manageimentovereenkomsten aangegaan met Ithaca Holding B.V..en Maritime
Investments and Recovery B.V. Deze oyereenkomsten zijn aangegaan voor oribepaalde tle met eeh
opzegtsx fiijjn van twee maanden.

Met ingang van 30 septomber 2005 vormt de ventiootschap een fiscale eenheid voor de
vennootschapsbelasting met haar enig aandeethouder Ithaca Holding B.V.:Op grond hiervan is de
vennootschap hoofdelijk aansprakelijk voor alle belastingschulden uit hoofde van de
VennootSchapbelastmg van de fiscale eshheid.

‘Met ingang van 1 april 2007 vormt de vennoofschap met haar moedermaatschappg een fiscale
genheid voor de omzetbelds ing.‘Op-giond hiervan is de vemootschap hoofdelijk aafisprakelijk
voot alle belastingschulden it hoofde van de omzetbelasting van de fiscale eenheid.
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WINST-EN-VERLIESREKENING
§ BEMEERVERGOEDING

Hiéraiidler is vérantwooid dc in het boelgaai: in relening gebrachte behoetvergogding an NBZ. De
beheetyergoeding (basis: 2%6) wordt berekend over het dooi NBZ géinvesteerds vetmogen.

9 DOORBELASTE OPRICHTINGS-EN EMISSIEKOSTEN

Hicronder zijn opgenomen de in het boekjaar aant NBZ N.V.,, cotiform de yoorwaarden van de
ianagementavereenkomst, in rekening gebrachte oprichtings- en emissiekosten.

10 OPRICHTINGS- EN EMISSIEKOSTEN

Hieronder zijiverantwoord de kosten inzake ontwikk eling van de opzetvande
beleggingsinstelling NBZ, de ontwikkeling van tichtlijnch.cn procedures, alsmede het schrijven

‘prospectus, en he

van h

t ten vitvoer brengen van de emissies.
Het werloop van de oprichtings- en emissiekosten NBZ in de ‘Velﬁlagl’-el.‘fibﬂej 1 als volgt to
specificeren: 7

(Bedragen x € 1.000) 2012 2011
Salarissen 4 11
Sociale lasten 1 2
Overige personeelskosten - -
5 13
~Kosten adviseurs 63 129
‘Reclame 12 38
Aanbrengprovisies 22 71
Kosten beursgang NBZ _ 18 198
Co11s 436
120 449

In 2005 t/m 2012 is voor gén bedrag van in totaal BEUR 3.930,000 aan oprichtings- en
emissiekasten gemaakt, die in eerste instantie volledig voor tekening van NBZ-Management B.V;
zijn gelcorien. Uit bovenstaande opstelling volgt dat in hel bockjaar een bedrag aan oprichtings-oi
emissiokosten, inclusief de kosten van de benrsgang NBZ, van in totaal EUR 120.000 is gemaakt.
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In 2009 ¢h 2010 is een bedrag van respectieveliflk BUR 1.501.000 en EUR 1.256.000 doot NBZ-
Management aan NBZ domberekend zadat per saldo EUR L. 173 000 in de toekomst b1_] NBZ in

opgenomen rechten en Ve1phchtmgen bi_| NBZ in 1ekenmg gebracht is of kan wmden

11 BEHEER-EN ADVIESKOSTEN

{Bedragen x € 1.000) 2012 2011
nagoment fee Ifhaca Huldmg B.Y. 48 48
65 77
- 5
40 40
21 12
11 Vi
3 .
195 216

12 ALGEMENE KOSTEN

(Bedraget X-€:1.000) 2012 2011
Administratickasten 63 69
Accoutitantskosfen 10 20
Belastingadviseily 12 14
Assurantiekosten 26 17
Overige 12 17
125 137

13 KOERSRESULTAAT BELEGGINGEN

Onder deze post is de dunrzame waardevermindeiing ultimo 2012 van de belegging in NBZ N.V.
opgenomaon,
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14 INTERESTBATEN

(Bedragen x €:1.000) 2012 2011

Tniterest lening Victoria Maritime-2 (via NBZ- Cyprus) 10 144

Interest langlopende lening NBZ N.V. 109 133

Intérest kortlopende lening NBZ N.V. 55 53

Tnterest vorderiig NBZ N.V. : 2
174 332

15 INTERESTLASTEN

(Bedragen x € 1,000) 2012 2011

Tiiteiest Ithaca Holding B. V. -langlopendé leping = 125

Intetest Ithaca Holding B.V: —kol‘ﬂ()pe.ﬂdﬂ leningen 98 90

Tnterest Tthaca Holditig B.V. -rekening-courait 9 10

Overige 1 -
108 225

Het in rekening gebrachte interestpercentage over de koitlopende leningen is 7%. Over dg schuld in

rekening-courant wordt interest berekend op-basis van libor + 1,5% (USD) en 3-maands Buribor
+1,5% (EUR).

16 VENNOOTSCHAPSBELASTING

Toten met 30 september 2005 was de vennootsohap zelfstand1g belastmgphchtlg voor de

conheid met haar moedmmaatschapplj Ithaca. Holdmg BV,

OVERIGE TOELICHTING
PERSONEEL

Gedurende de verslagperiode had de vennootschap gemiddeld 0,1 personien (fte) in dienst (2011
0,1te). |

Barendrecht, 26 april 2013

Ithaca Holding B.V. Maritime Investments and Recovery B.V.
Voor deze: mr. H.D. Tjeenk Willink Voor deze: mr. P.J. Jacobs
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STATUTAIRE REGELING INZAKE DE RESULTAAT BESTEMMING

De 1egelmg inzake de bestemming van het re§ultaat is dpgenomen'in artikel 18 van de statuten van
de vennootschap. Dit artikel Tuidt als volgt:

Winst en uitheringen
18.1 De winst die in een boeljaar s behaald, staat ter beschikking van de algemerie vergadering.

18.2 Uitkering van winst geschiedt na de vaststelling van de Jaauekemng waarvit blijkt dat 7ij
geootloofd is.

18.3 Dg algemene veigadering kan besluiten tot tussentijdse ultkeungen en/of tot uitkeringen ten
laste van eeh reserve van de vefinootschap:

18.4 Ui ﬂcermgen op aandelen kunnen slechts plaa’[s hebben fot ten hoogste het bedrag van het
uitkeerbate eigen vermogen. .

BESTEMMING RESULTAAT

Volgens artikel 18 van de statuten van de vennootschap wordt de bestemming van de winst
vastgesteld daor de algemene vergadering. Voormtlopend op het besluit van de algemene
vergadering is hiet resultaatten laste van de overige ressives gebrachit.




CONTROLEVERKLARING VAN DE ONAFHANKELIJKE ACCOUNTANT

Aan de aandeelhouder van

Wi hebben de in dit rappoit opgenomen Jaarrekenmg 2012 van NBZ-Management BV. te
Rotterdam -gecontroleerd. Deze Jaarrekemng aat Uit de balans per 31 december 2012
en de winst-en-verliesrekening -over 2012 ‘met de foelichting, waarin zijn opgenomen een
overzicht van de gehanteeide g_rondalage.. finaiiciéle verslaggeving en andere toelich-
fingen. :

VERANTWOORDELIJKHEID VAN DE DIRECTIE

De dlrectne van de vennootschap is verantwoorde[u_k_ \_fc_xpr het opmaken van de jaarrekenmg
van het jaarverSIag, beide in overeenstemmmg ‘met Titel 9 Boek 2 van het in Nederland
geldende Burgerlijic Wetboek (BW) en met de Wet op het financieel tor icht. De-diractie is
teVens verantwoordeluk voor een zodamge lnterne beheersmg als zu neodzakeluk acht om

Onze verantwoordelijkheid is het.geven van.€én ‘6ofdes| over de jaatrekening op basis van
onze controle. Wij hebben onze controle verricht in oversenstemming met Nederlands

techt, waaronder de Nedetlandse controlestandaarden. Dit verelst dat wij voldoen aan de
voor ons geldende ethische voorschriften en dat wij ohze :controle Zodanig plannen en uit-
voeren dat een redelijke mate van zekerheid wordt verkregen dat de jaarrekening geen af-
wijkingen van materieel belang bevat. - ' '

Een controle omvat het uitvoeren van werkzazimheden ter verkrijging van controle-
informatie over de bedragen en de toelichtingen in dé jadrrekeriing. De. geselebtedrde werk-
zaamheden zijn afhankelijk van de door de accountant toegepaste -pordeelsvorming, met
inbegrip van het inschatten van de risico's dat de jaarrekening een a wilking varn materigel
belang bevat als gevolg van fraude of fouten.

Bij het maken van deZze risico-inschattingen neemt de accountant de interne beheersmg in
aanrherking - dle relevant is vo_qr het opmaken van de Jaarrekenmg en vaor het getrouwe

omstandlgheden Deze ri _
drukking te brengen over de eff

leum PHOMENADE 200 PCASTBUS 23 23 3001 KC Rovrerpan

MAZARS PAARDEKGOPER HOFFMAN AccoulTanTs NV,

LI
L v L -
STATUTAIR GEVESTIGO Te Rovreanatt (KvK ROTTERDAM NE. 24402415). Pra){g i'y -

FIEMBER +
GLOUAL Auu\n GE OF
HIDEPENDENT FIRMS




B MAZARS

EM/DJ0149a

Een controle omvat tevens het evalueren van de geschiktheid van de gebruikte grondsla-
gen voor financiéle verslaggeving en van de redelijkheid van de door de directie van de
vennootschap gemaakte schattmgen alsmede een-évailiafie van het algehele beeld van dé
jaarrekening.

Wij zijn van mening dat de door onis vérkregen controle-informatie voldoende en geschikt is
om een onderbouwing voor ons cordeel te bieden.
OORDEEL BETREFFENDE DE JAARREKENING

Naar ons oordeel geeft-de jaarrekening een getrouw beeld van de grootte en samenstelling
van het vermogen van NBZ-Management B.V. per 31 december 2012 en van het resultaat
aver 2012 in overeenstemming. et Titel © Boek 2 BW én deé Weét op het financieel togzicht.

BENADRUKKING V, EN ONZEKERHEID IN DE JAARREKENING VANWEGE DE WAARDE:

Wi vestigen de- aandacht op punt 3 in de toelichting van de jaarrekening, waarin de onze-
kerheld wteengezet Is met betrekkmg tot de waardermg van de latente belastmgvordenng

ETREFFENDE OVERIGE BI] OF KRACHTENS DE WET GESTELDE EISEN

VERKLARIN

Ingevolge artikel 2:393 lid 5 onder & en f BW vermelden wij dat ons geen tekortkorhingen
zijn gebleken naar aanleiding van het onderzoek of het verslag van de directie, voor zover
cuhnien beoordelen, overeenkomstig Titel @ Boek 2 BW is opgesteld, en of de in arti-
kel 2:392 lid 4 orideib tot en met h BW vereiste gegevens zijn toegevoegd. Tevens vermel-
den wu dat het verslag van de directie, voor zover wij dat kunnen beoordelen verenlgbaar
igimet de jaarrekening zoals versistin artikel 2:391 lid 4 BW.

Rotferdam, 26 april 2013

MAZARS PAARDEKOOPER HOFFMAN ACCOUNTANTS N.V.

w.g. drs. C.A. Harteveld RA

s




