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Namen en adressen
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S.A.  Ahonen,  Verenigd Koninkr i jk
M.A.E.  Laqueur,  Belg ië
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Direct ie
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R.J.  Huyzen
Pietermaai  15,  Wi l lemstad
Curaçao,  Neder landse Ant i l len

Invester ingsadviseur
KKMP B.V.  (voorheen genaamd Reviva l ,  Recovery Investment  Advisors B.V. )
Herengracht  468
1017 CA Amsterdam
Tel .  +31 20 626 1696
Fax +31 20 626 8086
info@rev iva l .n l
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De c i j fers  in  bovenstaande tabel  z i jn  gebaseerd op het  enkelvoudige vermogen.

(in euro’s) 2008 2007 2006 2005 2004 

Intrinsieke waarde in 1.000 Euro’s 4.024 5.616 16.007 22.906 25.424 
Intrinsieke waarde per aandeel 0.73 1,02 2,91 4,16 4,62 
Beurskoers per 31 december 0.59 1,44 2,17 2,85 3,40 
Dividend / Terugbetaling kapitaal - 1,70 1,50 -  

Aantal uitstaande aandelen 5.501.084 5.501.084 5.501.084 5.501.084 5.501.084 
Aantal participaties 12 13 15 17 21
Euro/Dollar-koers per 31 december 1,3917 1,4721 1,3170 1,1797 1,3621
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Preadvies van de Raad van Commissar issen

Hierb i j  b ieden wi j  u  het  door  de Di rect ie  opgemaakte jaarvers lag 2008 aan met  de inhoud
waarmee wi j  instemmen.  

I n  de  A lgemene  Ve rgade r ing  van  Aandee lhouders ,  we lke  i s  gehouden  op  3  j u l i  2008  z i j n
herbenoemd tot  leden van de Raad van Commissar issen de heren S.A.  Ahonen,  M.A.E.  Laqueur
en R.C.  Spinosa-Catte la .

KPMG Accountants  N.V.  te  Amste lveen is  in  onze opdracht  be last  met  de contro le  van de in  d i t
vers lag opgenomen jaarrekening en heef t  de e lders  in  d i t  vers lag opgenomen goedkeurende
verk lar ing voor  de jaarrekening 2008 afgegeven.

Wi j  s te l len de Algemene Vergader ing van Aandeelhouders voor :

- de jaarrekening 2008 vast  te  ste l len;
- in  te  s temmen met  he t  voors te l  van  de  D i rec t ie  om geen d iv idend u i t  te  keren  en  het

negat ieve resu l taat  toe te  voegen aan de a lgemene reserve;
- de Di rect ie  voor  het  gevoerde bestuur  en de Raad van Commissar issen voor  het  gehouden

toez icht  te  dechargeren;
- te  benoemen tot  leden van de Raad van Commissar issen voor  een vo lgende per iode de

heren S.A.  Ahonen,  M.A.E.  Laqueur  en R.C.  Spinosa-Catte la ;
- in  te  s temmen met  de jaar l i j kse  vergoeding van de commissar issen van EUR 5.000 per

persoon.

16 apr i l  2009

Raad van Commissar issen

M.A.E.  Laqueur  (voorz i t ter )
S.A.  Ahonen
R.C.  Spinosa-Catte la  
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Direct ieverslag

Wi j  hebben  he t  genoegen  u  h i e rb i j  he t  j aa rve rs l ag  van  Eu ropean  Deve lopment  Cap i ta l
Corporat ion (EDCC) N.V.  aan te  b ieden,  waar in  is  opgenomen de jaarrekening voor  het  jaar
e indigend op 31 december 2008.  De jaarrekening wordt  ter  goedkeur ing voorgelegd aan de
Algemene Vergader ing van Aandeelhouders.

Ondernemingsprof ie l

EDCC is  een te  Wi l lemstad,  Curaçao,  gevest igde part ic ipat iemaatschappi j  d ie  haar  middelen
heef t  ge ïnvesteerd in  Europa en de Verenigde Staten.  De aandelen EDCC z i jn  genoteerd aan de
off ic ië le  markt  van NYSE Euronext  Amsterdam N.V.  

De  D i rec t i e  van  EDCC word t  gevoerd  door  Ta rma Trus t  Management  N .V.  i n  Curaçao .  De
D i rec t i e  hee f t  goedkeu r ing  nod ig  van  de  Raad  van  Commissa r i ssen  voo r  onde r  meer
invester ings-  en des invester ingsbesl iss ingen.
In  het  boekjaar  2008 is  aan de d i rect ie  van EDCC een vergoeding verst rekt  van EUR 16.000
(2007:  EUR 17.000) .  In  het  boekjaar  2008 bedraagt  de tota le  vergoeding aan de leden van de
Raad van Commissar issen EUR 15.000 (2007:  EUR 15.000) .
EDCC heef t  geen werknemers in  d ienst .  Het  st ructuurregime is  n iet  van toepass ing op EDCC.
EDCC is  n iet  act ie f  op het  gebied van onderzoek en ontwikke l ing.  

E ind 2005 heef t  EDCC besloten overto l l ige l iqu id i te i ten u i t  te  keren in  de verwacht ing dat  de
komende jaren geen n ieuwe invester ingen gedaan zu l len worden.  In  2009 za l  act ie f  worden
gezocht  naar  kopers voor  de bestaande invester ingen.  Het  st reven h ierb i j  is  om voor  het  e inde
van 2010 a l le  deelnemingen te  hebben verkocht .
EDCC heef t  vo ldoende l iqu id i te i ten om het  ingezet te  be le id te  f inancieren.

IFRS
EDCC rappor teer t  in  overeenstemming met  de  In te rnat iona l  F inanc ia l  Repor t ing  Standards
( IFRS ) .  He t  be lang r i j ks te  gevo lg  van  de  toepass ing  van  IFRS  voo r  de  geconso l idee rde
jaa r reken ing  i s  da t  a l l e  en t i t e i t en  waa rove r  EDCC zeggenschap  hee f t ,  d i enen  te  worden
geconsol ideerd.  In  de vennootschappel i jke c i j fers  worden a l le  par t ic ipat ies opgenomen tegen
reë le  waarde.  De Di rect ie  is  van mening dat  de enkelvoudige jaarrekening een beter  inz icht
gee f t  i n  de  pe r fo rmance  van  EDCC en  daa rom i s  e rvoor  gekozen  in  d i t  ve rs lag  ee rs t  de
enkelvoudige jaarrekening weer  te  geven en daarna de geconsol ideerde jaarrekening.  In  de
paragraaf  resu l taat  wordt  steeds verwezen naar  de enkelvoudige c i j fers .

Resultaat

De int r ins ieke waarde per  aandeel  EDCC daalde in  2008 van EUR 1,02 tot  EUR 0,73.  Deze
dal ing is  de resu l tante van de vo lgende e lementen:

(per aandeel) EUR

Intrinsieke waarde per 31 december 2007 1,02

Operationeel resultaat (0,03)
Gerealiseerd resultaat op participaties (0,63)
Mutatie ongerealiseerde herwaardering 0,37

(0,29)

Intrinsieke waarde per 31 december 2008 0,73
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Gereal iseerd resultaat
Het operat ionele resultaat,  z i jnde de rente-inkomsten en ontvangen dividenden uit  part icipaties na
aftrek van de operat ionele kosten en de winstbelast ing, bedraagt in 2008 EUR 172.000 negatief.  

Het  gerea l iseerde resu l taat  op invester ingen in  2008 ad EUR 3.489.000 negat ie f  wordt  a ls
vo lgt  gespec i f iceerd.  In  2008 is  Harbourgate  B.V.  ge l iqu ideerd.  Deze par t ic ipat ie  s tond op n ih i l
gewaardeerd en derha lve  is  de kostpr i j s  ad EUR 3.683.000 a ls  negat ie f  gerea l iseerd resu l taat
genomen.  Ook European Capi ta l  Ventures  N.V.  is  in  2008 ge l iqu ideerd.  Het  negat ieve resu l taat
h iervan bedraagt  eveneens de kostpr i j s  ad EUR 269.000.  Daarnaast  heef t  Subsea & Workover
Const ruct ion B.V.  du ikboot  Surveyor  verkocht .  Het  gerea l iseerde resu l taat  h ie rop bedraagt
EUR 222.000 posi t ie f .  Daarnaast  z i jn  u i tker ingen ontvangen van Harvest  Partners  IV ad in  totaa l
EUR 241.000.  De over ige opbrengst  betref t  het  resu l taat  op de deelneming 767 Ventures N.V.  

Ongereal iseerde herwaarder ingen
De ongerea l iseerde herwaarder ing van part ic ipat ies is  in  2008 gestegen met  EUR 2.069.000.  
De  muta t i e  i n  de  onge rea l i see rde  he rwaa rde r i ng  word t  voo r  een  dee l  bepaa ld  doo r  de
verkoop/ l iqu idat ie  van deelnemingen.  A ls  h iervoor  wordt  gecorr igeerd,  resteer t  een dal ing van
de  onge rea l i see rde  he rwaa rde r i ng  van  EUR 1 .437 .000 .  Deze  da l i ng  word t  voo r name l i j k
veroorzaakt  door  afwaarder ingen van Dutch Gelder land Group BV en Qompas Hold ing B.V.

Risico’s en onzekerheden
De act iv i te i ten d ie  door  de onderneming worden ontp looid,  brengen r is ico’s  met  z ich mee.
Naast  de r is ico’s  d ie  speci f iek betrekk ing hebben op ind iv iduele  deelnemingen,  loopt  EDCC in
he t  kade r  van  de  no rma le  bedr i j f svoe r ing  k red ie t - ,  ren te -  en  va lu ta r i s i co .  He t  r i s i co  van
schommel ingen in  va lutakoersen en rentepercentages wordt  n iet  a fgedekt .  EDCC maakt  geen
gebru ik  van afge le ide f inancië le  inst rumenten.  

De winstgevendheid van EDCC is vatbaar voor algemeen economische ontwikkel ingen. Vraag naar
de producten en diensten van de ondernemingen waarin EDCC participeert en hun winstgevendheid
kunnen verminderen als een direct gevolg van een economische recessie, inf lat ie, wijzigingen in de
pri jzen van grondstoffen, consumentenvertrouwen, interest percentages of f iscaal overheidsbeleid.

EDCC’s f inanciële instrumenten bestaan voornamel i jk ui t  invester ingen in ondernemingen die niet
worden verhandeld in georganiseerde publ ieke markten en worden daarom in hun algemeenheid
beschouwd als niet- l iquide. Het gevolg hiervan is dat EDCC niet  in staat zou kunnen zi jn om de
invester ingen snel  te verkopen tegen de waarde waarvoor ze gewaardeerd staan.

Financiële instrumenten

Kredietr is ico
EDCC loopt  krediet r is ico met  betrekk ing tot  f inancië le  inst rumenten bestaande u i t  het  ver l ies
dat  zou ontstaan wanneer  de wederpart i j  in  gebreke b l i j f t  haar  contractue le  verp l icht ingen na
te komen.  De inschatt ing van EDCC is  dat  de vorder ingen in  het  l icht  van de krediet r is ico’s  ju is t
z i jn  gewaardeerd.

Renter is ico 
Eind 2008 was EUR 1.775.000 van de l iqu ide middelen ge ïnvesteerd in  deposi to ’s  met  kor te
loopt i jden.  Gez ien de zeer  kor te  loopt i jd  (minder  dan één jaar )  is  het  renter is ico h iervan voor
EDCC beperkt .  Daarnaast  bestaat  er  een renter is ico met  betrekk ing tot  de u i tge leende ge lden.
De  ren tevas te  loopt i jd  va r iee r t  van  kor t  to t  m idde l lang ,  he t  ren te r i s ico  wordt  a l s  beperk t
ingeschat .  EDCC dekt  renter is ico’s  n iet  a f .
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Valutar is ico
Als gevolg van invester ingen in  Amer ikaanse vennootschappen loopt  EDCC een dol lar r is ico.  De
Amer ikaanse vennootschappen of  vennootschappen d ie  hun act iv i te i ten in  Amer ika hebben,
ver tegenwoordigen c i rca 19 procent  (2007:  c i rca 35 procent )  van de portefeu i l le ,  gemeten op
basis  van de geschatte  reë le  waarde per  ba lansdatum. Daarnaast  loopt  EDCC een dol lar r is ico
op door  haar  gehouden gelden in  dol lars  van USD 909.000 (2007:  USD 136.000) .  EDCC dekt  het
r is ico van va lutaschommel ingen n iet  a f .

(Des) invester ingen in 2008

Invester ingen
In  l i jn  met  de in  2005 gewi jz igde st rategie  z i jn  in  2008 geen n ieuwe invester ingen gedaan.  In
2008 is  we l  de  n ieuwe vennootschap Ge lder land IP  B.V.  opger icht .  Deze  vennootschap is
opger icht  om de inte l lectue le  e igendomsrechten van Dutch Gelder land Group B.V.  in  onder  te
brengen.  

Desinvester ingen
European Capi ta l  Ventures N.V.  (ECV)
ECV is  in  2008 ge l iqu ideerd.  Het  ver l ies  op deze invester ing is  in  2001 en 2002 reeds a ls
ongerea l iseerd ver l ies  verwerkt .  In  de winst-  en ver l iesrekening is  een verschuiv ing z ichtbaar
van ongerea l iseerd naar  gerea l iseerd resu l taat ,  derha lve is  er  per  sa ldo geen effect  op het
resu l taat .

Harbourgate B.V.
Harbourgate is  in  2008 ge l iqu ideerd.  Het  ver l ies  op deze invester ing is  in  2004 en 2005 reeds
a l s  onge rea l i see rd  ve r l i es  ve rwerk t .  I n  de  w ins t -  en  ve r l i es reken ing  i s  een  ve rschu i v ing
z ichtbaar  van ongerea l iseerd naar  gerea l iseerd resu l taat ,  derha lve is  er  per  sa ldo geen effect
op het  resu l taat .

Subsea & Workover  Construct ions B.V.
In  februar i  2008 is  de Surveyor,  een duikboot  welke werd gehouden door  Subsea & Workover
Constructors  B.V verkocht .  De verkoopopbrengst  bedroeg 7 maal  de oorspronkel i jke in leg.

Uitker ingsbeleid

Het be le id van de onderneming is  gebaseerd op het  s t reven om vr i jkomende middelen u i t  te
keren aan de aandeelhouders.  
Opgebouwde winsten  u i t  het  ver leden en  ag ioreserve  z i jn  in  2004 grotendee ls  omgezet  in
kapi taa l .  U i tker ing van deze reserves heef t  a lsdan de vorm van terugbeta l ing op aandelen,  ook
wel  a fstempelen genaamd.

U i tke r ing  za l  p laa tsv inden  v ia  a fs tempe l ing  h ie rb i j  za l  reken ing  worden  gehouden  met  de
benodigde l iqu ide middelen voor  lopende invester ingsverp l icht ingen en over ige verp l icht ingen.

De beloningsstructuur 

EDCC heef t  een ‘ investment  adv isory  agreement ’  ges loten met  KKMP B.V.  (voorheen genaamd
Rev iva l ,  Recove ry  I nves tmen t  Adv i so rs  B .V. )  t o t  l eve r i ng  van  i nves te r i ngsadv iezen  en
management -onde rs teun ing  aan  EDCC en  aan  door  haa r  d i rec t  en  i nd i rec t  gehouden
groepsmaatschapp i j en .  De  s t ruc tuu r  van  de  ove reenkomst  word t  nader  u i t eengeze t  i n  de
toe l icht ing op de jaarrekening.
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Per 31 december 2008 heef t  EDCC ingevolge deze regel ing geen betaa lbare schuld aan de
invester ingsadviseur  ( ‘per formance fee’ ) .  Ook de in  de toekomst  betaa lbare schuld ( ‘cont ingent
fee’ )  is  op d i t  moment  n ih i l .

Gebeurtenissen na balansdatum

EDCC is  in  een aanta l  procedures verwikke ld met  de heer  Van Happen en aan hem gel ieerde
vennootschappen.  Part i jen hebben in  apr i l  2009 overeenstemming bere ikt  over  de essent ia l ia
van een schikk ing d ie  thans wordt  u i tgewerkt  in  een vastste l l ingsovereenkomst .  Daarb i j  ge ldt
nog het  voorbehoud dat  de def in i t ieve tekst  van de schikk ing moet  worden goedgekeurd door
a l le  par t i jen,  waaronder  EDCC en Van Happen.

Vo lgens de hu id ige  ‘ investment  adv isory  agreement ’  met  KKMP B.V.  betaa l t  EDCC aan de
beleggingsadviseur  een jaar l i jkse vergoeding ter  groot te  van 1 procent  van het  ge ïnvesteerde
vermogen van EDCC inc lus ief  ongerea l iseerde winsten en ver l iezen en 0,5 procent  over  de
kaspos i t i e .  Vanwege de  a fbouw van  de  por te feu i l l e  loopt  de  jaa r l i j kse  ve rgoed ing  aan  de
beleggingsadviseur  sterk  terug en dekt  deze n iet  de kosten van de toenemende werkzaamheden
als  gevolg van het  vo ldoen aan de n ieuwe wet-  en regelgev ing.  Daarom heef t  de Raad van
Commissar issen ingestemd om met  ingang van 1 januar i  2009 jaar l i jks  een vast  bedrag van EUR
60.000 te  vergoeden.

Verwacht ingen

In  2005 heef t  EDCC bekend gemaakt  dat  over to l l ige l iqu id i te i ten u i tgekeerd zu l len worden en
bestaande invester ingen in  beheer  b l i jven en wanneer  opportuun te  ge lde worden gemaakt .  
Het  hu id ige economische k l imaat  is  momenteel  n iet  gunst ig  om deelnemingen te  verkopen maar
de kosten van het  in  stand houden van de beursvennootschap wegen vanwege de afnemende
omvang e lk  jaar  zwaarder.  De d i rect ie  t racht  derha lve de aanwezige invester ingen te  verkopen.
A l s  a l l e  i nves te r i ngen  z i j n  ve rkoch t  za l  de  vennoo tschap  worden  ge l iqu idee rd  en  e ind ig t
derha lve de beursnoter ing.  Het  st reven is  om di t  proces voor  het  e inde van 2010 te  hebben
afgerond.

Beknopte toel icht ing op de portefeui l le

Dutch Gelder land Group B.V.
Belang:  93,89% 
Sinds:  2003 
In  ok tober  2003  i s  de  doors ta r t  u i t  fa i l l i ssement  van  Dutch  Ge lder land  Group B .V.  (DGG)
gerea l iseerd.  DGG is  een meubel fabr iek van Neder landse des ignmeubelen d ie  worden verkocht
onder  de merken Gelder land,  Young,  Arx en Luna.  De belangr i jkste ontwerpers van DGG z i jn
Jan des  Bouvr ie ,  Henk Vos en Scho l ten  &  Ba i j ings .  De meube len  van met  name het  merk
Gelder land worden gekenmerkt  door  hun st rakke des ign en hoge kwal i te i t .  Het  boekjaar  2008 is
a fges lo ten  met  een  goed resu l taa t  maar  met  een  lagere  omzet .  De  verwacht ing  i s  dat  de
onderneming in  2009 last  za l  kr i jgen van de stagnerende consumentenbestedingen.

Harvest  Partners I I I ,  L .P.
Belang: 1,57%
Sinds: 1997
Harvest  Partners  I I I ,  L .P.  is  een l imi ted partnersh ip,  dat  met  z i jn  act iv i te i ten is  begonnen in
oktober  1997 met  a ls  doel  het  investeren in  middelgrote ondernemingen.  Deze invester ingen
betreffen onder  andere turnarounds groe i f inancier ingen en leveraged buyouts.
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Sinds 2000 is  het  fonds “vo l”  be legd.  Het  gecommit teerde vermogen is  ge ïnvesteerd in  dr ie
ondernemingen.  Het  restant  van het  vermogen wordt  in  reserve gehouden voor  het  doen van
vervolg invester ingen in  de bedr i jven d ie  reeds in  de portefeu i l le  z i jn  opgenomen.  

Harvest  Partners IV,  L.P.
Belang: 0,5%
Sinds: 2001
Harvest Partners IV, L.P. is een l imited partnership, opgericht om een gediversif iceerde portefeui l le
op te  bouwen met  meerderhe idsbelangen in  middelgrote ondernemingen.  Het  doel  is  om
investeringen betreffende management buyouts of groeif inanciering met transactiewaarden tussen
de USD 40 en USD 400 mil joen en investeringen tussen USD 25 en USD 75 mil joen, 91 procent van
het gecommitteerde vermogen is belegd. Het vermogen is geïnvesteerd in vier ondernemingen.

Qompas Holding B.V.  
Belang: 30%
Sinds: 2000
Qompas Holding B.V. is een in 1996 opgerichte Nederlandse onderneming die zich bezighoudt met het
ontwikkelen van producten gericht op keuzeprocessen van hoger opgeleiden in de leeftijdscategorie
16 tot 39 jaar. Qompas Holding B.V. richt zich binnen deze groep op het segment van ‘Studeren’ en
‘Carrière’. De producten bestaan uit Qompas Studeren, Qompas CarrièreStart, Qompas Masters,
Qompas Profielkeuze en Qompas Topdegree. 

Redrum Investments,  Inc.
Belang: 46,3%
Sinds: 2003
Redrum Investments,  Inc.  is  opger icht  a ls  invester ingsvehike l  voor  de part ic ipat ie  in  S3I ,  L .L .C.
(S3I ) .  Via  Redrum Investments,  Inc.  houdt  EDCC een belang van 8,34 procent  in  S3I .  S3I  is  een
systems- integrator  en prov ider  van geavanceerde sensor- technologieën voor  de bevei l ig ings- ,
defens ie-  en test-  en meet industr ie .  De focus lag voornamel i jk  op het  gebied van test-  en
meetsystemen en e lekt ron ische bevei l ig ingssystemen.  S inds 11 september  2001 r icht  S3I  z ich
in  z i jn  productontwikke l ing voornamel i jk  op detect ieapparatuur  voor  het  ‘ rea l- t ime’  detecteren
van b io log ische deel t jes .   

Subsea & Workover Construct ion B.V.
Belang: 6,25% ( in  len ing)
Sinds: 2005
Subsea & Workover Construction B.V. is opgericht om te part iciperen in de verbouwing van Etesco
Mil lennium tot een ‘semi-submersible’ accommodatieplatform met een capaciteit  van 235 bedden.

Tetragenex Pharmaceut icals,  Inc.
Belang: 1,03%
Sinds: 2003
Tet ragenex,  Pharmaceut ica ls ,  Inc .  (Tet ragenex )  i s  gevest igd in  Park  R idge,  New Jersey  en
opger icht  in  1989 en houdt  z ich bez ig met  de ontwikke l ing van een ant idepress ivum. Inmiddels
is  de k l in ische stop door  de FDA opgeheven en wordt  er  gewerkt  aan het  in  l icent ie  geven van
het  medic i jn .  S inds jun i  2007 staan de aandelen Tetragenex genoteerd in  de Verenigde Staten.  
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Bestuurdersverklar ing

Onder  verwi jz ing naar  ar t ike l  5 .25c,  l id  2c van de Wet  op het  f inanciee l  toez icht  verk laren de
Direct ie  en de Raad van Commissar issen dat ,  naar  beste weten:
- De jaarrekening over  2008 een getrouw beeld geef t  van de act iva,  pass iva,  f inancië le  pos i t ie

en ver l ies  van de onderneming en haar  geconsol ideerde ondernemingen;
- He t  j aa rve rs l ag  een  ge t rouw bee ld  gee f t  van  de  pos i t i e  op  31  december  2008  en  de

ontwikke l ing  gedurende 2008 van de  onderneming en  haar  groepsmaatschappi jen  zoa ls
opgenomen in  de jaarrekening,  tezamen met  een beschr i jv ing van de belangr i jkste  r is ico’s
die  de vennootschap loopt .

16 apr i l  2009

De Direct ie Raad van Commissar isen
Tarma Trust  Management  N.V. S.A.  Ahonen

M.A.E.  Laqueur
R.C.  Spinosa-Catte la
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Enkelvoudige balans per 31 december
(vóór  voorgeste lde resu l taatbestemming)

European Development Capital Corporation (EDCC) N.V.

(in 1.000 euro’s) Noot 2008 2007

Activa

Vaste Activa
Investeringen in participaties 1 1.149 3.203 
Leningen 1 1.132 1.740 

Totaal vaste Activa 2.281 4.943 

Vlottende activa
Handels- en overige vorderingen 2 124 122 
Geldmiddelen en kasequivalenten 3 2.220 1.345 

Totaal vlottende activa 2.344 1.467 

Totaal activa 4.625 6.410 

Passiva

Eigen vermogen 4 
Geplaatst kapitaal 9.902 9.902 
Ongerealiseerde herwaardering 394 1.573 
Algemene reserve (4.680) (4.819)
Onverdeeld resultaat (1.592) (1.040)

Totaal eigen vermogen 4.024 5.616 

Kortlopende verplichtingen
Handelsschulden en overige te betalen posten 6 98 286 
Schulden aan groepsmaatschappijen 7 503 508 

Totaal kortlopende verplichtingen 601 794 

Totaal eigen vermogen en verplichtingen 4.625 6.410 
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Enkelvoudige winst-  en ver l iesrekening 

European Development Capital Corporation (EDCC) N.V.

(in 1.000 euro’s) Noot 2008 2007

Opbrengsten uit participaties
Interest 93 237 
Dividend 2 24 
Koersresultaat 58 (106)

153 155 

Netto gerealiseerd en ongerealiseerd resultaat 
op participaties (1.420) (681)

Resultaat uit participaties 9 (1.267) (526)

Bedrijfslasten
Managementkosten 8 (48) (114)
Advieskosten (127) (238)
Overige kosten (150) (162)

Som van de bedrijfslasten (325) (514)

Resultaat vóór belasting (1.592) (1.040)

Winstbelasting -   -   

Resultaat boekjaar (1.592) (1.040)

Verwaterd en gewoon resultaat per aandeel (0,29) (0,19)
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Enkelvoudig kasstroomoverzicht  –  indirecte methode

European Development Capital Corporation (EDCC) N.V.

(in 1.000 euro’s) 2008 2007

Kasstroom uit bedrijfsactiviteiten
Resultaat (1.592) (1.040)

Mutatie ongerealiseerde herwaardering 1.892 875 

Veranderingen in het werkkapitaal
Mutatie overige vlottende activa (2) 266 
Mutatie kortlopende verplichtingen (194) 204 

Nettokasstroom uit bedrijfsactiviteiten 104 305 

Kasstroom uit investeringsactiviteiten
Verwerving van investeringen (18) (179)
Ontvangsten van desinvesteringen 789 (96) 

Nettokasstroom uit investeringsactiviteiten 771 (275) 

Kasstroom uit financieringsactiviteiten
Terugbetaling kapitaal -   (9.351)

Kasstroom uit financieringsactiviteiten -   (9.351)

Nettotoename (-afname) van geldmiddelen en 
kasequivalenten 875 (2.605)

Geldmiddelen en kasequivalenten op 1 januari 1.345 3.950 
Valutakoers- en omrekeningsverschillen op geldmiddelen -   -   

Geldmiddelen en kasequivalenten op 31 december 2.220 1.345 
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Enkelvoudig overzicht  mutat ies Eigen vermogen

Geplaatst Ongerealiseerde Algemene Onverdeeld Totaal
(in 1.000 euro’s) kapitaal Herwaardering reserve resultaat

1 januari 2007 19.253 5.933 (10.532) 1.353 16.007 

Resultaat 2006 -   -   1.353 (1.353) -   
Terugbetaling kapitaal (9.351) -   -   -   (9.351)
Mutatie in ongerealiseerde herwaardering -   (4.360) 4.360 -   -   
Resultaat 2007 -   -   -   (1.040) (1.040)

31 december 2007 9.902 1.573 (4.819) (1.040) 5.616 

Resultaat 2007 -   -   (1.040) 1.040 -   
Terugbetaling kapitaal -   -   -   -   -   
Mutatie  in ongerealiseerde herwaardering -   (1.179) 1.179 -   -   
Resultaat 2008 -   -   -   (1.592) (1.592)

31 december 2008 9.902 394 (4.680) (1.592) 4.024 
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Algemene informatie en waarder ingsgrondslagen

Algemeen
European  Deve lopment  Cap i ta l  Co rpo ra t i on  (EDCC)  N .V.  i s  opge r i ch t  naa r  Nede r l ands-
Ant i l l i aans  recht  op 18 augustus  1983 a ls  een par t ic ipat iemaatschappi j  en  is  gevest igd in
Wi l lemstad,  Curaçao.  EDCC heef t  haar  middelen ge ïnvesteerd in  Europa en in  de Verenigde
Staten in  aandelen en len ingen.  

De aandelen EDCC z i jn  genoteerd aan de off ic ie le  markt  van NYSE Euronext  Amsterdam N.V.

De jaarrekening is  op 16 apr i l  2009 onder  verantwoordel i jkhe id van de d i rect ie  opgemaakt .

Overeenstemmingsverklar ing
De enke lvoud ige  jaar reken ing is  opgeste ld  in  overeenstemming met  In te rnat iona l  F inanc ia l
Report ing Standards ( IFRSs)  zoa ls  aanvaard b innen de Europese Unie.

Tevens wordt  vo ldaan aan ar t .  362 l id  9  van T i te l  9  BW2 (Neder lands Burger l i jk  Wetboek)

Grondslagen voor de waardering van activa en passiva en de resultaatbepaling
EDCC maakt voor de bepal ing van de grondslagen voor de waarder ing van act iva en passiva en
resultaatbepal ing (“waarder ingsgrondslagen”)  van haar enkelvoudige jaarrekening gebruik van de
optie die wordt geboden in art ikel  2:362 l id 8 BW. Dit  houdt in dat de waarder ingsgrondslagen
van de  enke lvoud ige  jaar reken ing  van  EDCC ge l i j k  z i jn  aan  de  gronds lagen d ie  b i j  de
geconso l ideerde  jaar reken ing  z i jn  toegepast  met  u i t zonder ing  van  de  geconso l ideerde
dee lnemingen.  De  geconso l ideerde  jaar reken ing  i s  opgeste ld  in  overeenstemming met
Internat ional  F inancia l  Report ing Standards ( IFRS)  en de interpretat ies daarvan d ie door  de
Internat ional  Account ing Standards Board ( IASB) z i jn vastgesteld en welke standaarden door de
Europese Unie z i jn aanvaard. Verwezen wordt naar pagina 42 tot en met 49 voor een beschr i jv ing
van deze grondslagen.

De grondslagen voor  de enkelvoudige jaarrekening z i jn  h ierna weergegeven.

Continuite i t
De jaarrekening is  opgeste ld op bas is  van de cont inu ï te i tsveronderste l l ing.  Getracht  wordt  a l le
pa r t i c ipa t i es  voo r  he t  e inde  van  2010  te  ve rkopen .  I n  de  waarde r ingen  i s  geen  reken ing
gehouden met  een d iscount  voor  versnelde verkoop.  A ls  a l le  invester ingen z i jn  verkocht  za l  de
vennoo tschap  worden  ge l iqu idee rd  en  e ind ig t  de rha l ve  de  beu rsno te r i ng .  EDCC hee f t
vo ldoende l iqu id i te i ten om het  ingezet te  be le id te  f inancieren.

Gehanteerde grondslagen bi j  de opstel l ing van de jaarrekening
De jaarrekening wordt gepresenteerd in euro’s (x duizend).  De jaarrekening is opgesteld op basis
van  h is to r i sche  kosten ,  met  d ien  vers tande dat  de  vo lgende act iva  en  verp l ich t ingen z i jn
gewaardeerd  tegen reë le  waarde :  f inanc ië le  ins t rumenten  (waaronder  investe r ingen in
par t ic ipa t ies )  aangemerk t  a ls  gewaardeerd  tegen reë le  waarde  met  verwerk ing  van
waardeverander ingen in de winst- en ver l iesrekening. Voor verkoop aangehouden vaste act iva en
groepen act iva die worden afgestoten, worden in de geconsol ideerde jaarrekening gewaardeerd
op de laagste van de boekwaarde en de reële waarde minus verkoopkosten. De opstel l ing van de
jaar reken ing in  overeenstemming met  IFRS vere is t  dat  het  management  oorde len  vormt  en
schatt ingen en veronderstel l ingen maakt die van invloed zi jn op de toepassing van grondslagen
en de  gerappor teerde  waarde  van  act iva  en  verp l ich t ingen,  en  van  baten  en  las ten .  De
schat t ingen en h ie rmee verbonden veronders te l l ingen z i jn  gebaseerd op ervar ingen u i t  het
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ver leden en verschi l lende andere factoren die gegeven de omstandigheden als redel i jk worden
beschouwd. De uitkomsten hiervan vormen de basis voor het oordeel  over de boekwaarde van
act iva en verpl icht ingen die niet  op eenvoudige wi jze ui t  andere bronnen bl i jkt .  De daadwerke l i jke
uitkomsten kunnen afwi jken van deze schatt ingen. 
De  schat t ingen en  onder l iggende veronders te l l i ngen  worden voor tdurend beoordee ld .
Herz ien ingen van schat t ingen worden opgenomen in  de per iode waar in  de schat t ing  wordt
herz ien,  ind ien de herz ien ing a l leen voor  d ie  per iode gevolgen heef t ,  o f  in  de per iode van
herz ien ing  en  toekomst ige  per ioden,  ind ien  de  herz ien ing  gevo lgen  heef t  voor  zowe l  de
verslagper iode als toekomstige per ioden.

De h ierna u i teengezet te  grondslagen voor  f inancië le  vers laggeving z i jn  cons istent  toegepast
voor  a l le  gepresenteerde per ioden in  deze enkelvoudige jaarrekening.

Vreemde valuta

Transact ies in  vreemde valuta’s
Transact ies  lu idend in  v reemde va lu ta ’s  worden in  euro ’s  omgerekend tegen de ge ldende
wisselkoers per transactiedatum. In vreemde valuta’s luidende monetaire act iva en verpl icht ingen
worden per balansdatum in euro’s omgerekend tegen de op die datum geldende wisselkoers. De
bi j  omreken ing opt redende va lu takoersversch i l len  worden in  de winst-  en  ver l iesreken ing
opgenomen. Niet-monetaire act iva en verpl icht ingen die in een vreemde valuta luiden en op basis
van h is tor ische kosten worden gewaardeerd,  worden omgerekend tegen de wisse lkoers  per
transactiedatum. 

Niet-monetaire act iva en passiva in vreemde valuta’s die tegen reële waarde worden opgenomen,
worden in euro’s omgerekend tegen de wisselkoersen die golden op de balansdatum.

Afgeleide f inanciële instrumenten
EDCC maakt  geen gebru ik  van afge le ide f inancië le  inst rumenten om de va luta-  en renter is ico’s
a f  t e  dekken  d ie  voo r t v loe ien  u i t  bed r i j f s - ,  f i nanc ie r i ngs-  en  i nves te r i ngsac t i v i t e i t en .  I n
ove reens temming  met  he t  t reasu rybe le id  houd t  EDCC geen  de r i va ten  aan  voo r
handelsdoele inden en geef t  EDCC deze ook n iet  u i t .  

Invester ingen in part ic ipat ies 
De par t ic ipa t ies  worden  gewaardeerd  vo lgens  de  In te r na t iona l  P r i va te  Equ i ty  and  Ventu re
Capi ta l  Va luat ion Guide l ines (www.pr ivateequi tyva luat ion.com).  De waarder ing van part ic ipat ies
( len ingen en aandelen)  is  gebaseerd op de ‘Fa i r  market  va lue’  ( reë le  waarde) .  Deze reë le  waarde
i s  he t  bed rag  waa rvoo r  een  ac t i e f  kan  worden  u i tgew isse ld  tussen  be re idw i l l i ge ,  goed
geïnformeerde part i jen in  een ‘at  arm’s length’- t ransact ie .

Pa r t i c ipa t i es  waa rvan  beu rsno te r i ngen  voo rhanden  z i j n ,  worden  tegen  mark twaa rde  pe r
balansdatum gewaardeerd.  De waarder ing van part ic ipat ies ( len ingen en aandelen)  waarvoor
geen beursnoter ing voorhanden is  worden gewaardeerd op bas is  van waarder ingsmethoden
zoals :

• kostpr i js  (verminderd met  eventue le  noodzakel i jke voorz ien ingen)
• recente t ransact ies met  betrekk ing tot  de invester ing;
• op bas is  van een ‘earn ings-mul t ip le ’ ;
• net to contante waarde methode.
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Kostpr i js
Nieuwe invester ingen worden in  het  a lgemeen tot  12 maanden na acquis i t ie  tegen kostpr i js
gewaardee rd .  I nd ien  ech te r  de  resu l t a ten  van  de  i nves te r i ng  s ign i f i can t  beneden  de
verwacht ingen l iggen waarop de invester ing was gebaseerd,  worden voorz ien ingen getroffen.

Ook ind ien een invester ing ver l iesgevend is  waardoor  toepass ing van een ‘earn ings-mul t ip le ’
n i e t  z i nvo l  i s ,  wo rd t  de  i nves te r i ng  tegen  kos tp r i j s  gewaardee rd  ve rm inde rd  met  een
voorz ien ing voor  een eventue le  waardedal ing.

Toepass ing
De kostpri js betreft de oorspronkeli jke aankoopprijs onder aftrek van dividenden en terugbetalingen
van kapitaal.

Recente transact ies met betrekking tot  de invester ing
Ind ien sprake is  van een recente,  zake l i jke aandelentransact ie  van s ign i f icante omvang met
betrekk ing tot  de invester ing,  wordt  deze t ransact ie  gebru ikt  a ls  bas is  voor  de waarder ing.

‘Earnings-mult ip le’
In  a l le  over ige omstandigheden worden de invester ingen gewaardeerd op bas is  van EBITDA
( ‘Earn ings Before Interest ,  Tax,  Deprec iat ion and Amort izat ion’ ) .

Toepass ing
De waa rde  van  he t  gewone  aande lenkap i taa l  van  de  i nves te r i ng  word t  bepaa ld  doo r  de
(gecorr igeerde)  EBITDA te  vermenigvuld igen met  een mul t ip le  en vervo lgens de net toschuld van
de onderneming h iervan af  te  t rekken.  De (gecorr igeerde)  EBITDA betref t  de verwachte EBITDA
van  he t  j aa r  vo lgend  op  he t  boek jaa r  gecor r igee rd  voo r  even tue le  eenma l ige  pos ten .  De
volgende factoren kunnen,  onder  andere,  een ro l  spelen b i j  de overwegingen om mul t ip les te
k iezen:
• de mul t ip le  betaa ld op de acquis i t iedatum;
• mu l t ip l es  d ie  EDCC in  he t  a lgemeen  be re id  zou  z i j n  t e  be ta l en  voo r  ve rge l i j kba re

invester ingen.

De gebru ikte  EBITDA mul t ip les var iëren van 4 tot  5 .  Gerea l iseerde mul t ip les kunnen mater iee l
afwi jken.

Netto Contante waarde methode
Deze methode wordt  in  enkele  geval len gebru ikt  a ls  toets ing dan wel  onderbouwing van de
verkregen waarde b i j  de ‘earn ings-mut l ip le ’  methode.

Her-  en afwaarder ing van de part ic ipat ies geschiedt  met  de nodige zorgvuld igheid door  de
di rect ie .  De waarder ingen van deze part ic ipat ies z i jn  gebaseerd op beschikbare in format ie  en
geven n ie t  noodzake l i j ke rw i j s  de  waarde  weer  we lke  u i te inde l i j k  kan  worden gerea l i seerd ,
aangez ien dergel i jke waarder ingen afhangen van toekomst ige omstandigheden en pas bepaald
kunnen worden op het  moment  van verkoop van de ind iv iduele  par t ic ipat ies.

B i j  he t  bepa len  van de  kostpr i j s  van  verkochte  par t ic ipat ies  wordt  het  ‘ f i r s t - in ,  f i r s t -out ’ -
systeem gehanteerd.  

A l le  verander ingen in  de ongerea l iseerde her-  en afwaarder ing worden verwerkt  in  de winst-  en
ve r l i es reken ing  a l s  onge rea l i see rde  he rwaa rde r i ng  van  pa r t i c ipa t i es .  B innen  he t  e igen
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vermogen  word t  een  he rwaarder ings reserve  aangehouden  voor  cumu la t ie f  ongerea l i see rde
pos i t i eve  he rwaa rde r i ngen  van  pa r t i c ipa t i es  zonde r  f requen te  mark tno te r i ng .  W ins ten  en
ver l iezen u i t  verkopen van par t ic ipat ies  worden a ls  gerea l iseerd par t ic ipat ie resu l taat  in  de
winst-  en ver l iesrekening verwerkt  in  het  jaar  waar in  de verkoop is  geëffectueerd,  waarb i j  het
in  voorgaande  ja ren  opgebouwde cumula t ieve  ongerea l i seerde  resu l taa t  (b innen  he t  e igen
ve rmogen )  op  de  be t re f f ende  pa r t i c ipa t i e  naa r  n ih i l  wo rd t  geb rach t .  I nd ien  de
verkoopopbrengst  ge l i jk  is  aan de waarder ing van een part ic ipat ie  za l  d i t  per  sa ldo n iet  le iden
tot  een effect  in  de winst-  en ver l iesrekening.  

Waardeve rmeerde r i ngen  van  ac t i va  d ie  worden  gewaardee rd  tegen  reë le  waa rde  worden
verantwoord in  de resu l tatenrekening,  vervo lgens wordt  voor  deze waardevermeerder ingen een
herwaarder ings  rese rve  gevormd.  De  herwaarder ings reserve  word t  gevormd per  ind iv iduee l
act ie f  en is  n iet  hoger  dan het  verschi l  tussen de boekwaarde op bas is  van h istor ische kostpr i js
en  de  boekwaarde  op  bas i s  van  reë le  waa rde .  A l s  een  ac t i e f  word t  ve rv reemd,  va l t  een
eventueel  aanwezige herwaarder ingsreserve met  betrekk ing tot  dat  act ie f  vr i j  ten gunste van de
over ige reserves.  

EDCC za l  een  f i nanc iee l  ac t i e f  n i e t  l ange r  i n  de  ba lans  opnemen  a l s  en  a l l een  a l s  de
contractue le  rechten op de kasstromen u i t  het  f inanciee l  act ie f  a f lopen of  EDCC het  f inanciee l
act ie f  overdraagt  en de overdracht  in  overeenstemming met  IAS 39 voor  verwi jder ing van de
balans in  aanmerk ing komt.

Schatt ingen
De reë le  waarde wordt  door  middel  van voorstaande methoden naar  beste weten bepaald door
de  d i rec t i e  van  EDCC.  De  reë le  waa rde  i s  ech te r,  me t  name  b i j  n i e t -beu rsgeno tee rde
onder nemingen ,  gebasee rd  op  een  g roo t  aan ta l  ve ronde rs te l l i ngen .  De  waa rde  zoa l s
gerea l iseerd b i j  verkoop kan s ign i f icant  a fwi jken van de geschatte  reë le  waarde.  

Fac to ren  d ie  doo r  de  d i rec t i e  worden  ove rwogen  b i j  de  waa rde r i ng  z i j n :  aa rd  van  de
part ic ipat ie ,  f inancië le  gegevens,  kostpr i js ,  omvang van de part ic ipat ie ,  in format ie  betreffende
transact ies of  b ied ingen met  betrekk ing tot  de par t ic ipat ie ,  in format ie  betreffende fus ies en
overnames,  wetgev ing,  va lutakoersen per  ba lansdatum en over ige van belang z i jnde in format ie .

Belast ingen naar de winst
De belast ing naar  de winst  of  het  ver l ies  over  het  boekjaar  omvat  de over  de vers lagper iode
verschuld igde en verrekenbare winstbelast ingen en u i tgeste lde winstbelast ingen.  Het  resu l taat
over  2008 d ient  conform de belast ingru l ing met  nummer UR-08-0227 te  worden vastgeste ld.
Ind ien het  resu l taat  pos i t ie f  is  kunnen f isca le  ver l iezen worden verrekend met  het  resu l taat  van
2008.  F isca le  ver l iezen z i jn  gedurende 5 jaar  onder  voorwaarden verrekenbaar  met  toekomst ige
winsten.  Dientengevolge z i jn  in  geval  van een posi t ie f  resu l taat  de ver l iezen van de jaren vanaf
2003 verrekenbaar  met  het  resu l taat  van 2008.

Nog niet  toegepaste nieuwe standaarden en interpretat ies
Voor  een toe l icht ing wordt  verwezen naar  pagina 48 van de geconsol ideerde jaarrekening.



Toel icht ing op de enkelvoudige jaarci j fers

1.  Invester ingen in part ic ipat ies

EDCC is invester ingsverpl icht ingen aangegaan in verband met de part icipatie in Harvest Partners
I I I ,  L.P. voor een totaalbedrag van omstreeks USD 5,1 mil joen, waarvan per 31 december 2008 nog
een bedrag van USD 123.000 (2007: USD 123.000) niet is betaald. Hoewel de invester ingsperiode
is ver lopen, kan de resterende invester ingsverpl icht ing door Harvest Partners I I I ,  L.P. worden
aangewend voor het f inancieren van reeds in de portfol io aanwezige invester ingen alsmede het
betalen van fees en kosten van het partnership. Daarnaast is EDCC een invester ingsverpl icht ing
aangegaan in verband met Harvest Partners IV, L.P. van USD 2 mil joen. Per 31 december 2008
resteert een invester ingsverpl icht ing van USD 189.000 (2007: USD 189.000).

S inds jun i  2007 heef t  Tet ragenex Pharmaceut ica ls ,  Inc.  een beursnoter ing.  De waarde per  31
december 2008 bedroeg EUR 15.000 (2007:  EUR 84.000) .  De mutat ie  in  de ongerea l iseerde
he rwaa rde r i ng  voo r  deze  i nves te r i ng  i n  2008  bedraag t  EUR 69 .000  nega t i e f ,  i nc lus ie f
va lutakoersresul taat  (2007:  EUR 321.000 negat ie f ) .  Er  z i jn  geen andere part ic ipat ies met  een
beursnoter ing.

2.  Handels-  en over ige vorder ingen

(in 1.000 euro's) 2008 2007

Te vorderen interest 22 84 
Overige activa 102 38 

124 122 
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(in 1.000 euro’s) Aandelen Leningen Totaal 2008 Aandelen Leningen Totaal 2007

Participaties per 1 januari tegen kostprijs 10.880 7.172 18.052 12.727 8.407 21.134
Ongerealiseerde herwaardering (7.677) (5.432) (13.109) (3.613) (5.263) (8.876)
Participaties per 1 januari tegen reële waarde 3.203 1.740 4.943 9.114 3.144 12.258 

Mutaties van de participaties tegen kostprijs 
gedurende het jaar:
Aankopen van participaties 18 -   18 -   -   -
Verkopen tegen kostprijs (4.343) (406) (4.749) (2.026) (1.235) (3.261)
Investeringen in partnerships -   -   - 179 -   179

(4.325) (406) (4.731) (1.847) (1.235) (3.082)

Mutaties in ongerealiseerde herwaardering 
van participaties
Mutaties in valutakoersresultaat (6) 10 4 (128) (58) (186)
Mutaties in waardering bestaande participaties (1.828) (67) (1.895) (974) 285 (689)
Terugname ongerealiseerde herwaardering naar 
gerealiseerd in verband met verkoop 4.105 (145) 3.960 (2.962) (396) (3.358)

2.271 (202) 2.069 (4.064) (169) (4.233)

Participaties per 31 december tegen reële waarde 1.149 1.132 2.281 3.203 1.740 4.943 

Participaties per 31 december tegen kostprijs 6.555 6.766 13.321 10.880 7.172 18.052
Ongerealiseerde herwaardering per 31 december (5.406) (5.634) (11.040) (7.677) (5.432) (13.109)

Participaties per 31 december tegen reële waarde 1.149 1.132 2.281 3.203 1.740 4.943 



3.  Geldmiddelen en kasequivalenten

4.  Eigen vermogen

4.1 Nominaal  kapitaal
De houders van gewone aandelen hebben het  recht  om per  aandeel  één stem u i t  te  brengen
t i jdens vergader ingen van de vennootschap.  A l le  aandelen z i jn  ge l i jk  in  rang.
De nominale  waarde per  31 december 2008 bedraagt  EUR 1,80 per  aandeel  (31 december 2007:
EUR 1,80 per  aandeel ) .
Het  aanta l  u i ts taande aandelen per  31 december 2008 bedraagt  5 .501.084 (2007:  5 .501.084) .

4.2 Ongereal iseerde herwaarder ing
De he rwaa rde r i ngs rese rve  hee f t  be t rekk ing  op  cumu la t i e f  onge rea l i see rde  pos i t i eve
herwaarder ingen van part ic ipat ies zonder  f requente marktnoter ing.

4.3 Onverdeeld resultaat
De Di rect ie  ste l t  voor  om het  negat ieve resu l taat  ad EUR 1.592.000 in  minder ing te  brengen op
de a lgemene reserve.  

4.4 Kapitaalbeheer
Het  be le id  i s  gebasee rd  op  he t  s t reven  om v r i j komende  m idde len  u i t  t e  ke ren  aan  de
aandee lhoude rs .  Opgebouwde  w ins ten  u i t  he t  ve r l eden ,  i n  de  vo rm van  ag io rese rve  en
algemene reserve,  z i jn  in  2004 grotendeels  omgezet  in  kapi taa l .  U i tker ing van deze reserves
heef t  a lsdan de vorm van terugbeta l ing op aandelen,  ook wel  a fstempelen genaamd.

25

Geplaatst Ongerealiseerde Algemene Onverdeeld Totaal
(in 1.000 euro’s) kapitaal Herwaardering reserve resultaat

1 januari 2007 19.253 5.933 (10.532) 1.353 16.007 

Resultaat 2006 -   -   1.353 (1.353) -   
Terugbetaling kapitaal (9.351) -   -   -   (9.351)
Mutatie in ongerealiseerde herwaardering -   (4.360) 4.360 -   -   
Resultaat 2007 -   -   -   (1.040) (1.040)

31 december 2007 9.902 1.573 (4.819) (1.040) 5.616 

Resultaat 2007 -   -   (1.040) 1.040 -   
Terugbetaling kapitaal -   -   -   -   -   
Mutatie  in ongerealiseerde herwaardering -   (1.179) 1.179 -   -   
Resultaat 2008 -   -   -   (1.592) (1.592)

31 december 2008 9.902 394 (4.680) (1.592) 4.024 

(in 1.000 euro’s) 2008 2007

Banksald i 445 595 
Deposi to 's  1.775 750 

2.220 1.345 



Ui tker ingen zu l len  p laa tsv inden v ia  a fs tempe l ing ;  h ie rb i j  wordt  reken ing  gehouden met  de
benodigde l iqu ide middelen voor  lopende invester ingsverp l icht ingen en over ige verp l icht ingen.

Er  z i jn  het  a fge lopen jaar  geen wi jz ig ingen aangebracht  in  de kapi taa lbeheerbenader ing van
EDCC.

5.  Winst  per  aandeel

5.1 Gewone winst  (ver l ies)  per  aandeel
Bi j  de berekening van de winst  per  aandeel  per  31 december 2008 is  u i tgegaan van het  aan
houders  van gewone aandelen toe te  rekenen resu l taat  van EUR 1.592.000 negat ie f  (2007:
EUR 1.040.000 negat ie f )  en een gewogen gemiddeld aanta l  gewone aandelen van 5.501.084 dat
gedurende 2008 heef t  u i tgestaan (2007:  5 .501.084) .  De winst  per  aandeel  bedraagt  derha lve
EUR 0,29 negat ie f  (2007:  EUR 0,19 negat ie f ) .

5.2 Intr insieke waarde (NAV)

(in 1.000 euro’s) Intrinsieke Aantal Intrinsieke waarde Beurskoers 
waarde in uitstaande per aandeel per aandeel 

1.000 euro’s aandelen in euro’s in euro’s

Per 31 december 2008 4.024 5.501.084 0,73 0,59 
Per 31 december 2007 5.616 5.501.084 1,02 1,44 
Per 31 december 2006 16.007 5.501.084 2,91 2,17 
Per 31 december 2005 22.906 5.501.084 4,16 2,85 
Per 31 december 2004 25.424 5.501.084 4,62 3,40 

De dal ing van de int r ins ieke waarde in  2008 bedraagt  EUR 0,29 ten opz ichte van 2007.

6.  Handelsschulden en over ige te betalen posten

7.  Schulden aan groepsmaatschappi jen
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(in 1.000 euro’s) 2008 2007

Overige schulden - 145 
Overlopende passiva 98 141

98 286

(in 1.000 euro’s) 2008 2007

Stand per 1 januari 508 66 
Mutatie (5) 442 

Stand per 31 december 503 508 



8.  Investment advisory fee en performance incent ive fee
Per 1 juli 2006 is er een aanvulling gekomen op de investment advisory agreement zoals per 1 januari
2001 door  EDCC is  ges lo ten met  de  rechtsvoorganger  van KKMP B.V.  (voorheen genaamd
Rev iva l ,  Recove ry  I nves tmen t  Adv i so rs  B .V. )  t o t  l eve r i ng  van  i nves te r i ngsadv iezen  en
managementondersteuning aan EDCC en aan a l le  door  haar  d i rect  en ind i rect  gecontro leerde
groepsmaatschappijen. De gewijzigde overeenkomst heeft een looptijd tot en met 31 december 2009. 

Volgens de gewi jz igde overeenkomst  met  Rev iva l  betaa l t  EDCC aan de be leggingsadviseur  een
jaar l i jkse vergoeding ter  groot te  van 1 procent  van het  ge ïnvesteerde vermogen van EDCC
inclus ief  ongerea l iseerde winsten en ver l iezen en 0,5 procent  over  de kasposi t ie .  De vergoeding
is  betaa lbaar  per  kwartaa l ,  gebaseerd op de tota le  act iva aan het  e inde van het  vor ige kwartaa l .  

Voor  het  bepalen van de per formance fee z i jn  de invester ingen onderverdeeld in  recovery-
invester ingen en n iet- recovery- invester ingen.  A ls  recovery- invester ingen worden aangemerkt
Dutch Gelder land Group B.V.  en Vi l la  Happ Internat ional  B.V.  A l le  over ige invester ingen worden
aangemerkt  a ls  n iet- recovery- invester ingen.

Voor  de  n ie t - recovery- inves te r ingen  i s  de  be legg ingsadv iseur  voor ts  ge rech t igd  to t  een
per fo rmance  fee  te r  g roo t te  van  20  p rocent  van  de  gecombineerde  ge rea l i see rde  en
ongereal iseerde winsten en ver l iezen,  d ie  worden geboekt  op een per formance-feerekening.
Binnen dr ie maanden na afs lu i t ing van het  boekjaar  is  h iervan betaalbaar een bedrag ter  grootte
van 75 procent van het  posi t ieve gecombineerde resul taat  verminderd met 80 procent van het
ongereal iseerde resul taat .  Na v i j f  jaar  is  vervolgens het  restant  betaalbaar,  z i jnde 25 procent van
het  pos i t ieve gecombineerde resu l taat ,  verminderd met  80 procent  van het  ongerea l iseerde
resul taat  ingeval  d i t  restant  n iet  tussent i jds is  gecompenseerd met geleden ver l iezen.  

Voor  a l le  recovery- invester ingen moet  de be legg ingsadv iseur  een min imaal  ( jaar  op jaar )
rendement van 5 procent real iseren. Boven het gereal iseerde rendement van 5 procent is de
beleggingsadviseur gerecht igd tot  een performance fee van 40 procent van de gereal iseerde
winsten.  Berekening van de performance fee v indt plaats over een per iode van 5 jaar.  Deze
periode bestaat uit  3 jaar investeren en aansluitend 2 jaar om invester ingen te real iseren. Uitkering
van de performance fee vindt plaats aan het einde van een periode van 5 jaar,  onder inhouding van
20 procent van het uit  te keren bedrag. Dit  betekent dat de eerste uitkering plaatsvindt na 5 jaar
en dat vervolgens elke 3 jaar uitkering plaatsvindt aan Revival.  De eerste afrekening vindt derhalve
plaats op 31 december 2008. De resterende 20 procent procent zal betaalbaar worden 3 jaar na
de berekening hiervan, tenzi j  deze wordt gecompenseerd door toekomstige verl iezen.

U i t ke r i ng  v ind t  p l aa ts  na  ve r reken ing  met  even tuee l  t e  l age  ve rkoopopbrengs ten  u i t
invester ingen u i t  de voorgaande per iode.  Ver l iezen u i t  het  ver leden d ienen derha lve a l t i jd  eerst
te  worden gecompenseerd a lvorens een u i tker ing za l  p laatsv inden.  

De  pe r fo rmance  fee  we lke  word t  be rekend  vo lgens  de  bes taande  rege l i ng  ove r  de  ‘n i e t -
recovery- invester ingen’  en de ‘ recovery per formance fee’  zu l len worden gesaldeerd.  A l leen b i j
een posi t ie f  sa ldo za l  tot  u i tker ing worden overgegaan.

De cumulat ieve per formance-feerekening is  in  2008 afgenomen met  EUR 766.000 en bedraagt
per  31 december 2008 EUR 4.470.000 (31 december 2007:  EUR 5.236.000) .  Deze afname dient
gesaldeerd te  worden met  het  behaalde negat ieve resu l taat  tot  en met  2007 van EUR 548.000.
Het  totaa lbedrag van EUR 1.314.000 d ient  eerst  te  worden gecompenseerd met  toekomst ige
posi t ieve resu l taten a lvorens sprake za l  z i jn  van toekomst ige per formance–fee-u i tker ingen.

Pe r  31  december  2008  i s  de rha l ve  geen  pe r fo rmance  fee  ve rschu ld igd  (2007 :  n ih i l ) .  De
zogenaamde “cont ingent  fee”  bedraagt  u l t imo 2008 ook n ih i l  (2007:  n ih i l ) .
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9.  Gesegmenteerde informatie
De d i rec t i e  han tee r t  i n  de  po r te feu i l l ebenade r ing  nog  één  segmenta t i e ,  name l i j k  de
geograf ische indel ing van de portefeu i l le .  De geograf ische indel ing bestaat  u i t  Europa en de
Verenigde Staten.

De verdel ing van de opbrengsten u i t  par t ic ipat ies per  geograf isch gebied is  a ls  vo lgt :

Verenigde Totaal Verenigde Totaal
(in 1.000 euro’s) Europa Staten 2008 Europa Staten 2007

Directe opbrengsten 66 87 153 216 (61) 155 
Netto gerealiseerd resultaat op 
verkoop participaties (269) (3.220) (3.489) 839 2.713 3.552 
Ongerealiseerde waardemutatie (1.032) 3.102 2.069 (604) (3.629) (4.233)

(1.236) (31) (1.267) 451 (977) (526)

De verdel ing van de invester ingen in  par t ic ipat ies per  geograf isch gebied is  a ls  vo lgt :
Verenigde 

(in 1.000 euro’s) Europa Staten Totaal

Stand per 1 januari 2007 5.494 6.764 12.258 

Investeringen -   179 179 
Desinvesteringen (1.676) (1.585) (3.261)
Ongerealiseerde waardemutatie (604) (3.629) (4.233)

Stand per 31 december 2007 3.214 1.729 4.943 

Stand per 1 januari 2008 3.214 1.729 4.943 

Investeringen 18 -   18 
Desinvesteringen (468) (4.281) (4.749)
Ongerealiseerde waardemutatie (1.032) 3.101 2.069 

Stand per 31 december 2008 1.732 549 2.281 

De verdeling van de handelsvorderingen en overige vorderingen per geografisch gebied is als volgt:

( in  1 .000 euro's ) 2008 2007

Europa 124 122 
Verenigde Staten -   - 

124 122 
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De verdeling van de handelsschulden en overige verpl ichtingen per geografisch gebied is als volgt:

( in  1 .000 euro's ) 2008 2007

Europa 98 286 
Verenigde Staten -   -

98 286 

10.  F inanciële instrumenten
De act iv i te i ten d ie  door  de onderneming worden ontp looid,  brengen r is ico’s  met  z ich mee.
Naast  de r is ico’s  d ie  speci f iek betrekk ing hebben op ind iv iduele  deelnemingen,  loopt  EDCC in
he t  kade r  van  de  no rma le  bedr i j f svoe r ing  k red ie t - ,  ren te -  en  va lu ta r i s i co .  He t  r i s i co  van
schommel ingen  in  v reemdeva lu takoe rsen  en  ren tepe rcen tages  word t  n ie t  a fgedek t .  EDCC
maakt  geen gebru ik  van afge le ide f inancië le  inst rumenten.  

Kredietr is ico
EDCC loopt  krediet r is ico met  betrekk ing tot  f inancië le  inst rumenten bestaande u i t  het  ver l ies
dat  zou ontstaan wanneer  de wederpart i j  in  gebreke b l i j f t  haar  contractue le  verp l icht ingen na
te komen.  De inschatt ing van EDCC is  dat  de vorder ingen in  het  l icht  van de krediet r is ico’s  ju is t
z i jn  gewaardeerd.

Renter is ico 
Eind 2008 was EUR 1.775.000 van de l iqu ide middelen ge ïnvesteerd in  deposi to ’s  met  kor te
loopt i jden.  Gez ien de zeer  kor te  loopt i jd  (minder  dan één jaar )  is  het  renter is ico h iervan voor
EDCC beperkt .  Daarnaast  bestaat  er  een renter is ico met  betrekk ing tot  de u i tge leende ge lden.
De  ren tevas te  loopt i jd  va r iee r t  van  kor t  to t  m idde l lang ,  he t  ren te r i s ico  wordt  a l s  beperk t
ingeschat .  EDCC dekt  renter is ico’s  n iet  a f .

Op de vers lagdatum zag het  renteprof ie l  van de rentedragende f inancië le  inst rumenten van
EDCC er  a ls  vo lgt  u i t :

Boekwaarde Boekwaarde
(in 1.000 euro’s) 2008 2007

Instrumenten met een vaste rente
Financiële activa 1.132 1.595 
Financiële verplichtingen - - 

Instrumenten met een variabele rente
Financiële activa 1.775 750 

Reële-waarde-gevoel igheidsanalyse voor instrumenten met een vaste en var iabele rente
Financië le  act iva en verp l icht ingen met  een vaste rente worden door  EDCC niet  tegen reë le
waarde opgenomen met  verwerk ing van waardeverander ingen in  de winst-  en ver l iesrekening.
Om die reden heef t  een wi jz ig ing in  de rente op de vers lagdatum geen inv loed op het  resu l taat .
Gez ien de ger inge omvang van de inst rumenten met  een var iabele  rente heef t  een wi jz ig ing in
de rente nagenoeg geen inv loed op het  resu l taat .
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Valutar is ico

Als gevolg van invester ingen in  Amer ikaanse vennootschappen loopt  EDCC een dol lar r is ico.  De
Amer ikaanse vennootschappen of  vennootschappen d ie  hun act iv i te i ten in  Amer ika hebben,
ver tegenwoordigen c i rca 19 procent  (2007:  c i rca 35 procent )  van de portefeu i l le ,  gemeten op
basis  van de geschatte  reë le  waarde.  Daarnaast  loopt  EDCC een dol lar r is ico op door  haar
gehouden gelden in  dol lars  van USD 909.000 (2007:  USD 136.000) .  EDCC dekt  het  r is ico van
valutaschommel ingen n iet  a f .

2008 2007
(in euro’s) Gemiddelde Slotkoers op Gemiddelde Slotkoers op

koers verslagdatum koers verslagdatum

USD 1 0,681 0,719 0,741 0,679

De b lootste l l ing van de groep aan va lutar is ico was a ls  vo lgt  (op bas is  van ‘not ional  amounts’ ) :

(in 1.000 euro’s) Ultimo 2008 Ultimo 2007
Euro USD Euro USD

Investeringen in participaties 802 347 2.085 1.118 
Leningen 931 201 1.131 610 
Handels- en overige vorderingen 124 -   122 -   
Geldmiddelen en kasequivalenten 1.311 909 1.209 136
Handelsschulden en overige te betalen posten (98) -   (286) - 

Brutobalanspositie 1.759 548 3.052 1.728 

Gevoel igheidsanalyse
Een toename met  10 procent  van de euro ten opz ichte van de dol lar  per  jaar  u l t imo zou het
vermogen en het  resu l taat  met  de h ieronder  vermelde bedragen hebben verhoogd (ver laagd) .
Aangenomen wordt  dat  a l le  andere var iabelen,  met  name de rentetar ieven,  constant  b l i jven.  De
analyse is  op bas is  van dezel fde aannames u i tgevoerd voor  2007.

(in 1.000 euro’s) 2008 2007

Eigen vermogen (175) (137)
Resultaat (42) 31

Liquidi te i tsr is ico
EDCC’s f inancië le  inst rumenten bestaan voornamel i jk  u i t  invester ingen in  ondernemingen d ie
n ie t  worden  ve rhande ld  i n  een  geo rgan i see rde  pub l i eke  mark t  en  worden  daa rom in  hun
algemeenheid beschouwd a ls  n iet- l iqu ide.  Het  gevolg h iervan is  dat  EDCC niet  in  s taat  zou
kunnen z i jn  om de invester ingen snel  te  l iqu ideren tegen de waarde waarvoor  ze gewaardeerd
staan.
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Reële waarde 
De reë le  waa rde  van  de  i n  de  ba lans  ve ran twoorde  f i nanc ië l e  i ns t rumenten ,  waa ronde r
vorder ingen,  l iqu ide middelen en kort lopende verp l icht ingen,  benadert  de boekwaarde ervan.
Voor  het  bepalen van de reë le  waarde van invester ingen in  par t ic ipat ies wordt  verwezen naar
pagina 19.

He t  onde rs taande  ove rz i ch t  beva t  de  reë le  waa rdes  en  de  boekwaardes  van  f i nanc ië l e
inst rumenten.

Boek- Reële Boek Reële
(in 1.000 euro’s) waarde waarde waarde waarde

2008 2008 2007 2007

Investeringen in participaties 1.149 1.149 3.203 3.203 
Leningen 1.132 1.132 1.740 1.740 
Handelsvorderingen en overige vorderingen 124 124 122 122 
Geldmiddelen en kasequivalenten 2.220 2.220 1.345 1.345 
Lening van geassocieerde deelneming (503) (503) (508) (508)
Handelsschulden en overige te betalen posten (98) (98) (286) (286)

4.024 4.024 5.616 5.616 

Niet opgenomen verlies (-)/winst -   -   

Schatt ing van de reële waarde
Onders taand worden de  be langr i j ks te  methoden en  veronders te l l ingen vermeld  d ie  worden
gebru ikt  b i j  het  schat ten van de reë le  waarde van f inancië le  inst rumenten d ie  in  het  overz icht
z i jn  opgenomen.

Rentedragende len ingen
De reë le  waarde wordt  berekend op bas is  van de gedisconteerde toekomst ige af loss ingen en
rentebeta l ingen.
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2008
Boek- Contractuele 6 mnd of

(in 1.000 euro’s) waarde kasstromen* minder 6-12 mnd 1-2 jaar 2-5 jaar >5 jaar

Niet-afgeleide financiële verplichtingen
Lening van geassocieerde deelneming 503 503 -   -   503 -   -   
Handelsschulden en overige verplichtingen 98 98 98 -   -   -   -   

2007
Boek- Contractuele 6 mnd of

(in 1.000 euro’s) waarde kasstromen* minder 6-12 mnd 1-2 jaar 2-5 jaar >5 jaar

Niet-afgeleide financiële verplichtingen
Lening van geassocieerde deelneming 508 508 -   -   508 -   -   
Handelsschulden en overige verplichtingen 286 286 141 -   145 -   -   

* Contractuele kasstromen zijn het bedrag van terugbetaling inclusief de totale interestbetaling.



Handelsschulden en over ige te  beta len posten
Voor  vorder ingen en schulden d ie  b innen één jaar  verva l len wordt  de nominale  waarde geacht
een afspiegel ing te  z i jn  van de reë le  waarde.  A l le  over ige vorder ingen en schulden worden
contant  gemaakt  om de reë le  waarde te  bepalen.

Gehanteerde rente b i j  bepal ing van de reë le  waarde
De ent i te i t  hanteer t  voor  de  d isconte r ing  van  f inanc ië le  ins t rumenten  de  berekende ren te
namel i jk  5-7 procent .

Naast deze factoren moet er rekening mee worden gehouden dat de winstgevendheid van EDCC
vatbaar is voor neergangen in de economie. Vraag naar de producten en diensten van EDCC en
hun winstgevendheid kunnen verminderen als een direct gevolg van een economische recessie,
inf lat ie,  wi jz ig ingen in de pr i jzen van grondstoffen, consumentenvertrouwen, interestpercentages
of f iscaal  overheidsbeleid.

11.  Werknemers
EDCC heef t  geen werknemers in  d ienst .

12.  Verbonden part i jen

12.1 Algemeen
De di rect ie  en commissar issen hebben middels  d i rect  en ind i rect  aandeelbez i t  de contro le  over
38 procent  (2007:  38 procent )  van de aandelen EDCC en kunnen h ierdoor  de bes lu i ten in  de
aandeelhoudersvergader ing be ïnv loeden.  Daarnaast  par t ic iperen vennootschappen waar in  de
di rect ie  en commissar issen een be lang hebben rechtst reeks in  de invester ingsadv iseur  van
EDCC en in  vennootschappen waar in  EDCC een belang heef t .  

12.2 Vergoeding aan de Raad van Commissar issen
I n  he t  boek jaa r  2008  bedraag t  de  to ta l e  ve rgoed ing  aan  de  l eden  van  de  Raad  van
Commissar issen EUR 15.000 (2007:  EUR 15.000) .

12.3 Bezoldiging direct ie
In  het  boekjaar  2008 is  aan de d i rect ie  van EDCC een vergoeding verst rekt  van EUR 16.000
(2007:  EUR 17.000) .

12.4 Invester ingsadviseur
Voor  een toe l icht ing wordt  verwezen naar  paragraaf  8  Investment  adv isory  fee en per formance
incent ive fee.

12.5 Transact ies met dochterondernemingen
In  2008 heef t  Dutch Gelder land Group BV.  EUR 200.000 (2007:  EUR 400.000)  a fge lost  op de
door  EDCC verst rekte len ing.  Hiermee is  de len ing vo l led ig afge lost .  In  2008 is  EUR 5.000
(2007:  EUR 32.000)  rente betaa ld op voornoemde len ing.  Het  rentepercentage op deze len ing is
marktconform.
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12.6 Belangen van bestuurders en commissar issen in de part ic ipat ies van EDCC

(in 1.000 euro's )                                                                                          Zeggenschap in %
2008 2007

Harbourgate B.V. - 11,52%
Petropolis N.V. 49,37% 49,37%
Redrum Investments, Inc. 21,81% 21,81%
De Rode Tulp Real Estate B.V. 10,48% 10,48%
European Capital Ventures, Plc. - 1,16%
Tetragenex Pharmaceuticals, Inc. 0,78% 0,78%

13.  Honorar ium accountant
2008 2007

KPMG KPMG 
Accountants NV Accountants NV

Onderzoek van de jaarrekening 96 97 
Andere controleopdrachten 1 1 
Adviesdiensten op fiscaal terrein -   -   
Andere niet-controlediensten -   15 

Totaal 97 113 

Groepsent i te i ten

De part ic ipat ies z i jn :

Investering Land van vestiging Belang Belang
in 2008 in 2007

Dutch Gelder land Group B.V.  Neder land 93,89% 93,89%
Gelder land IP B.V.  Neder land 100,00% -
European Capi ta l  Ventures,  P lc .  Groot  Br i t tan ië - 0,63%
Harbourgate B.V.  Neder land - 38,50%
Harvest  Partners I I I ,  L .P.  USA 1,57% 1,57%
Harvest  Partners IV,  L .P.  USA 0,50% 0,50%
Petropol is  N.V.  Curacao 20,45% 20,45%
Qompas Hold ing B.V.  Neder land 30,00% 30,00%
Redrum Investments,  Inc.  USA 46,30% 46,30%
Subsea & Workover  Construct ion N.V.  Neder land 6,25% 6,25%
St.  Peterburg Property  Company N.V.  Curacao 0,85% 0,85%
Tetragenex Pharmaceut ica ls ,  Inc.  USA 1,03% 1,03%
767 V.C. I .  Ventures N.V.  S int  Maarten 100,00% 100,00%
Vi l la  Happ Internat ional  B.V.  Neder land 60,00% 60,00%
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Accountantsverklar ing
De accountantsverk lar ing behorende b i j  de enkelvoudige jaarrekening is  opgenomen op pagina
35 van deze jaarrekening.  

Statutaire bepal ingen inzake resultaatbestemming
1 De winst ,  waaronder  is  te  verstaan de zu ivere winst  vo lgens de winst-  en ver l iesrekening,  is

ter  beschikk ing van de a lgemene vergader ing van aandeelhouders,  met  d ien verstande dat
de  d i rec t i e ,  me t  voo ra fgaande  goedkeu r ing  van  de  Raad  van  Commissa r i ssen ,  bes l i s t
omtrent  de bedragen welke zu l len worden gereserveerd.

2 De d i rect ie  heef t ,  na voorafgaande goedkeur ing door  de Raad van Commissar issen,  het
recht  om inter im-div idenden u i t  te  keren a ls  vooru i tbeta l ing op de te  verwachten d iv idenden.

3 Ui tker ingen aan aandeelhouders mogen n iet  worden gedaan ind ien het  e igen vermogen van
de vennootschap minder  is  dan het  nominaal  kapi taa l  of  ind ien door  d ie  u i tker ing het  e igen
ve rmogen  van  de  vennoo tschap  m inde r  word t  dan  he t  nominaa l  kap i t aa l  van  de
vennootschap.

Voorstel  tot  resultaatbestemming
De Di rect ie  ste l t  voor  om het  negat ieve resu l taat  ad EUR 1.592.000 in  minder ing te  brengen op
de a lgemene reserve.  

Gebeurtenissen na balansdatum
EDCC is  in  een aanta l  procedures verwikke ld met  de heer  Van Happen en aan hem gel ieerde
vennootschappen.  Part i jen hebben in  apr i l  2009 overeenstemming bere ikt  over  de essent ia l ia
van een schikk ing d ie  thans wordt  u i tgewerkt  in  een vastste l l ingsovereenkomst .  Daarb i j  ge ldt
nog het  voorbehoud dat  de def in i t ieve tekst  van de schikk ing moet  worden goedgekeurd door
a l le  par t i jen,  waaronder  EDCC en Van Happen.

Vo lgens de hu id ige  ‘ investment  adv isory  agreement ’  met  KKMP B.V.  betaa l t  EDCC aan de
beleggingsadviseur  een jaar l i jkse vergoeding ter  groot te  van 1 procent  van het  ge ïnvesteerde
vermogen van EDCC inc lus ief  ongerea l iseerde winsten en ver l iezen en 0,5 procent  over  de
kaspos i t i e .  Vanwege de  a fbouw van  de  por te feu i l l e  loopt  de  jaa r l i j kse  ve rgoed ing  aan  de
beleggingsadviseur  sterk  terug en dekt  deze n iet  de kosten van de toenemende werkzaamheden
als  gevolg van het  vo ldoen aan de n ieuwe wet-  en regelgev ing.  Daarom heef t  de Raad van
Commissar issen ingestemd om met  ingang van 1 januar i  2009 jaar l i jks  een vast  bedrag van EUR
60.000 te  vergoeden.

16 apr i l  2009

Direct ie Raad van Commissar issen
Tarma Trust  Management  N.V. S.A.  Ahonen

M.A.E.  Laqueur
R.C.  Spinosa-Catte la
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Accountantsverklar ing bi j  de enkelvoudige jaarrekening

Aan:  de aandeelhouders van European Development  Capi ta l  Corporat ion (EDCC) N.V.

Accountantsverklar ing

Verklar ing betreffende de enkelvoudige jaarrekening
Wij  hebben de in  d i t  vers lag op pagina 13 tot  en met  31 opgenomen enkelvoudige jaarrekening
2008 d ie  deel  u i tmaakt  van de jaarrekening van European Development  Capi ta l  Corporat ion
(EDCC) N.V.  te  Wi l lemstad,  Curaçao bestaande u i t  de ba lans per  31 december 2008,  winst-en-
ver l iesrekening,  mutat ieoverz icht  e igen vermogen en kasstroomoverz icht  over  2008 a lsmede u i t
een  ove rz i ch t  van  de  be lang r i j ks te  g ronds lagen  voo r  f i nanc ië l e  ve rs l aggev ing  en  ove r ige
toe l icht ingen gecontro leerd.

Verantwoordel i jkheid van het  bestuur
Het bestuur  van de vennootschap is  verantwoordel i jk  voor  het  opmaken van de enkelvoudige
jaa r reken ing  d ie  he t  ve rmogen  en  he t  resu l t aa t  ge t rouw d ien t  wee r  t e  geven  i n
overeenstemming met  Internat ional  F inancia l  Report ing Standards zoals  aanvaard b innen de
Europese Unie en met  T i te l  9  Boek 2 BW, a lsmede voor  het  opste l len van het  jaarvers lag in
overeenstemming met  T i te l  9  Boek 2 BW. Deze verantwoordel i jkhe id omvat  onder  meer :  het
ontwerpen,  invoeren en in  stand houden van een intern beheers ingssysteem re levant  voor  het
opmaken  van  en  ge t rouw weergeven  i n  de  enke l voud ige  j aa r reken ing  van  ve rmogen  en
resul taat ,  zodanig dat  deze geen afwi jk ingen van mater iee l  be lang a ls  gevolg van f raude of
fou ten  beva t ,  he t  k i ezen  en  toepassen  van  aanvaa rdba re  g ronds lagen  voo r  f i nanc ië l e
vers laggeving en het  maken van schat t ingen d ie  onder  de gegeven omstandigheden redel i jk
z i jn .

Verantwoordel i jkheid van de accountant
Onze verantwoordel i jkhe id is  het  geven van een oordeel  over  de enkelvoudige jaarrekening op
basis  van onze contro le .  Wi j  hebben onze contro le  verr icht  in  overeenstemming met  Neder lands
rech t .  D ienove reenkomst ig  z i j n  w i j  ve rp l i ch t  t e  vo ldoen  aan  de  voo r  ons  ge ldende
gedragsnormen en z i jn  wi j  gehouden onze contro le  zodanig te  p lannen en u i t  te  voeren dat  een
rede l i j ke  mate  van  zeke rhe id  word t  ve rk regen  da t  de  enke l voud ige  j aa r reken ing  geen
afwi jk ingen van mater iee l  be lang bevat .

Een contro le  omvat  het  u i tvoeren van werkzaamheden ter  verkr i jg ing van contro le- in format ie
over  de bedragen en de toe l icht ingen in  de enkelvoudige jaarrekening.  De keuze van de u i t  te
voeren werkzaamheden is  a fhankel i jk  van de profess ionele  oordeelsvorming van de accountant ,
waaronder  begrepen z i jn  beoordel ing van de r is ico's  van afwi jk ingen van mater iee l  be lang a ls
gevolg van f raude of  fouten.  In  d ie  beoordel ing neemt de accountant  in  aanmerk ing het  voor  het
opmaken van en getrouw weergeven in  de enkelvoudige jaarrekening van vermogen en resu l taat
re levante interne beheers ingssysteem, teneinde een verantwoorde keuze te  kunnen maken van
de contro lewerkzaamheden d ie  onder  de gegeven omstandigheden adequaat  z i jn  maar  d ie  n iet
tot  doel  hebben een oordeel  te  geven over  de effect iv i te i t  van het  in terne beheers ingssysteem
van de ent i te i t .  Tevens omvat  een contro le  onder  meer  een eva luat ie  van de aanvaardbaarheid
van  de  toegepas te  g ronds lagen  voor  f i nanc ië le  ve rs laggev ing  en  van  de  rede l i j khe id  van
schat t ingen d ie  het  bestuur  van de ent i te i t  heef t  gemaakt ,  a lsmede een eva luat ie  van het
a lgehele  beeld van de enkelvoudige jaarrekening.

Wi j  z i jn  van mening dat  de door  ons verkregen contro le- in format ie  vo ldoende en geschikt  is  a ls
bas is  voor  ons oordeel .
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Oordeel
Naar  ons oordeel  geef t  de enkelvoudige jaarrekening een getrouw beeld van de grootte  en de
samenste l l ing van het  vermogen van European Development  Capi ta l  Corporat ion (EDCC) N.V.
per  31 december 2008 en van het  resu l taat  en de kasstromen over  2008 in  overeenstemming
met Internat ional  F inancia l  Report ing Standards zoals  aanvaard b innen de Europese Unie en
met T i te l  9  Boek 2 BW.

Verklar ing betreffende andere wettel i jke voorschr i f ten en/of  voorschr i f ten
van regelgevende instant ies
Op grond van de wette l i jke verp l icht ing ingevolge ar t ike l  2 :393 l id  5  onder  f  BW melden wi j  dat
het  jaarvers lag,  voor  zover  wi j  dat  kunnen beoordelen,  veren igbaar  is  met  de geconsol ideerde
jaarrekening zoals  vere ist  in  ar t ike l  2 :391 l id  4  BW.

Amste lveen,  16 apr i l  2009

KPMG ACCOUNTANTS N.V.
H.D.  Grönloh RA
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Geconsol ideerde balans per 31 december
(vóór  voorgeste lde resu l taatbestemming)

European Development Capital Corporation (EDCC) N.V.

(in 1.000 euro’s) Noot 2008 2007

Activa

Materiële vaste activa 1 267 332 
Immateriële activa 2 381 459 
Investeringen in participaties 3, 14 673 2.471 

Totaal vaste activa 1.321 3.262 

Voorraden 4 848 895 
Handelsvorderingen en overige vorderingen 5 626 755 
Geldmiddelen en kasequivalenten 6 2.510 1.353 

Totaal vlottende activa 3.984 3.003 

Totaal activa 5.305 6.265 

Passiva

Eigen vermogen 7,8
Kapitaal 9.902 9.902 
Reserves (4.869) (3.729)
Onverdeeld resultaat (576) (1.140)
Totaal eigen vermogen toe te rekenen aan 
aandeelhouders van de vennootschap 4.457 5.033 
Minderheidsbelang 38 16 
Totaal groepsvermogen 4.495 5.049 

Verplichtingen
Rentedragende leningen en overige langlopende 
financieringsverplichtingen 12 12 
Voorzieningen 40 23 

Totaal langlopende verplichtingen 52 35 

Rentedragende leningen en overige kortlopende 
financieringsverplichtingen 9 -   53 
Handelsschulden en overige te betalen posten 10 692 1.081 
Voorzieningen 65 47 

Totaal kortlopende verplichtingen 757 1.181 

Totaal verplichtingen 809 1.216 

Totaal eigen vermogen en verplichtingen 5.305 6.265
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Geconsol ideerde winst-  en ver l iesrekening

European Development Capital Corporation (EDCC) N.V.

(in 1.000 euro’s) Noot 2008 2007

Verkoopopbrengsten 6.871 7.327 
Rentebaten 88 205 
Ontvangen dividenden 2 24 
Gerealiseerd resultaat op participaties 472 206 
Ongerealiseerd resultaat op participaties (1.209) (1.265)
Koersresultaten op participaties 58 (106)
Kosten van grond- en hulpstoffen (2.994) (3.321)
Lonen, salarissen en sociale lasten 11 (1.665) (1.756)
Afschrijvingen & amortisatie (210) (223)
Managementkosten (52) (119)
Advieskosten (202) (238)
Overige bedrijfskosten 12 (1.619) (1.740)

Bedrijfsresultaat vóór 
financieringslasten (460) (1.006)

Financieringsbaten 8 0 
Financieringslasten (1) (8)

Nettofinancieringsbaten (-lasten) 7 (8)

Boekwinst op beëindigde bedrijfsactiviteiten - -   

Resultaat vóór belastingen (453) (1.014)

Winstbelastingen 13 (101) (110)

Resultaat na belastingen (554) (1.124)

Toe te rekenen aan:
Aandeelhouders van de vennootschap (576) (1.140)
Minderheidsbelang 22 16 

Resultaat over het boekjaar (554) (1.124)
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Geconsol ideerd kasstroomoverzicht  –  indirecte methode 

European Development Capital Corporation (EDCC) N.V.

(in 1.000 euro’s) 2008 2007

Kasstroom uit bedrijfsactiviteiten
Bedr i j fs resu l taat  vóór  f inancier ings lasten (460) (1 .006)
Aanpass ingen voor :
•  Afschr i jv ing 131 144 
•  Amort isat ie  en afboekingen 79 78 
•  Winstbelast ing (101) (110)

Bedr i j fs resu l taat  vóór  f inancier ings lasten 
(na aanpass ingen) (351) (894)
Ongereal iseerde winsten en ver l iezen u i t  par t ic ipat ies (2 .752) 4.838 
Verander ingen in  het  werkkapi taa l :
• Mutat ie  handelsvorder ingen en over ige vorder ingen 129 194 
•  Mutat ie  voorraden 46 16 
•  Mutat ie  handelsschulden en over ige te  beta len posten (389) 8 
•  Mutat ie  voorz ien ingen 35 39 
•  Mutat ie  aangehouden voor  verkoop -   -    

Kasstroom uit  operat ionele act iv i te i ten (3.281) 4.201 

Kasstroom ui t  invester ingsact iv i te i ten
Ontvangsten u i t  des invester ingen 4.550 2.751 
Verkoop bedr i j fsact iv i te i ten -    -    
Verwerv ing van mater ië le  vaste act iva (66) (196)
Verwerv ing van invester ingen -   -    

Nettokasstroom uit  invester ingsact iv i te i ten 4.484 2.555 

Kasstroom ui t  f inancier ingsact iv i te i ten
Af loss ing van opgenomen len ingen (53) (6 )
Terugbeta l ing kapi taa l -    (9 .351)
Betaa lde rente (1 ) (8 )
Ontvangen rente 8 0 

Nettokasstroom uit  f inancier ingsact iv i te i ten (46) (9 .365)

Nettotoename (-afname) van geldmiddelen en 
kasequivalenten 1.157 (2 .609)

Geldmiddelen en kasequiva lenten op 1 januar i 1 .353 3.962 

Geldmiddelen en kasequivalenten op 31 december 2.510 1.353 
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Geconsol ideerd overzicht  mutat ies Eigen vermogen

Onverdeeld Totaal eigen Minder- Groeps-
(in 1.000 euro’s) Kapitaal Reserves resultaat vermogen heidsbelang vermogen

Stand per 1 januari 2007 19.253 (7.342) 5.457 17.368 -   17.368 
Terugbetaling kapitaal (9.351) -   -   (9.351) -   (9.351)
Resultaat 2006 -   5.457 (5.457) -   -   -   
Resultaat 2007 -   -   (1.140) (1.140) 16 (1.124)

Stand per 31 december 2007 9.902 (3.729) (1.140) 5.033 16 5.049 

Stand per 1 januari 2008 9.902 (3.729) (1.140) 5.033 16 5.049 
Terugbetaling kapitaal -   -   -   -   -   
Resultaat 2007 -   (1.140) 1.140 -   -   
Resultaat 2008 -   -   (576) (576) 22 (554)

Stand per 31 december 2008 9.902 (4.869) (576) 4.457 38 4.495 
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Algemene informatie en waarder ingsgrondslagen

Consol idat ie
De geconsol ideerde jaarrekening van European Development  Capi ta l  Corporat ion (EDCC) N.V.
over  het  boekjaar  2008 omvat  de c i j fers  van EDCC en haar  dochterondernemingen ( tezamen te
noemen de ‘Groep’ )  en de invester ingen van de Groep in  par t ic ipat ies.

De jaarrekeningen van de vo lgende deelnemingen z i jn  opgenomen in  de geconsol ideerde jaar  -
rekening van EDCC:
• 767 V.C. I .  Ventures N.V. ,  S int-Maarten (100%)
• Dutch Gelder land Group B.V. ,  Culemborg (93,9%)
• Gelder land IP B.V. ,  Culemborg (100%)

De jaarrekening is  op 16 apr i l  2009 onder  verantwoordel i jkhe id van de Di rect ie  opgemaakt .

Grondslagen voor consol idat ie

Dochterondernemingen
Dochterondernemingen z i jn  d ie  ent i te i ten waarover  EDCC doors laggevende zeggenschap heef t .
Er  is  sprake van zeggenschap indien EDCC de mogel i jkhe id heef t  om, d i rect  of  ind i rect ,  het
f inancië le  en operat ionele  be le id van een ent i te i t  te  bepalen teneinde voordelen te  verkr i jgen
ui t  de act iv i te i ten van de ent i te i t .  B i j  de beoordel ing of  er  sprake is  van zeggenschap wordt
rekening gehouden met  potent ië le  stemrechten d ie  op dat  moment  u i toefenbaar  of  converteer  -
baar  z i jn .  De jaarrekeningen van dochterondernemingen z i jn  in  de geconsol ideerde jaarrekening
opgenomen vanaf  de datum waarop voor  het  eerst  sprake is  van zeggenschap,  tot  aan het
moment  waarop deze e indigt .

El iminat ie  van t ransact ies  b i j  consol idat ie
In t ragroepssald i  en eventue le  n iet-gerea l iseerde winsten en ver l iezen op t ransact ies b innen de
groep of  baten en lasten u i t  derge l i jke t ransact ies worden b i j  de opste l l ing van de geconsol i  -
deerde jaarrekening geël imineerd.

N ie t -ge rea l i see rde  ve r l i ezen  worden  op  deze l fde  w i j ze  geë l im ineerd  a l s  n ie t -ge rea l i see rde
winsten,  maar s lechts voor zover er  geen aanwi jz ing is  voor een bi jzondere waardeverminde r ing.

Overeenstemmingsverklar ing
De geconsol ideerde jaarrekening is  opgeste ld in  overeenstemming met  Internat ional  F inancia l
Report ing Standards ( IFRSs)  zoa ls  aanvaard b innen de Europese Unie.

Tevens wordt  vo ldaan aan ar t .  362 l id  9  van T i te l  9  BW2 (Neder lands Burger l i jk  Wetboek)

Gehanteerde grondslagen bi j  de opstel l ing van de jaarrekening
De jaarrekening wordt  gepresenteerd in  euro’s  (x  du izend) .  De jaarrekening is  opgeste ld op
bas is  van  h i s to r i sche  kos ten ,  met  d ien  ve rs tande  da t  f i nanc ië le  i ns t rumenten  (waaronder
invester ingen in  par t ic ipat ies )  worden gewaardeerd tegen reë le  waarde.  De verwerk ing van
waardeverander ingen v inden p laats  in  de winst-  en ver l iesrekening.  Voor  verkoop aangehouden
vaste act iva en groepen act iva d ie  worden afgestoten,  worden gewaardeerd op de laagste van
de boekwaarde en de reë le  waarde minus verkoopkosten.

De opste l l ing van de jaarrekening in  overeenstemming met  IFRS vere ist  dat  de le id ing oordelen
vormt en schat t ingen en veronderste l l ingen maakt  d ie  van inv loed z i jn  op de toepass ing van
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grondslagen en de gerapporteerde waarde van act iva en verp l icht ingen en van baten en lasten.
De schatt ingen en h iermee verbonden veronderste l l ingen z i jn  gebaseerd op ervar ingen u i t  het
ver leden en verschi l lende andere factoren d ie  gegeven de omstandigheden a ls  redel i jk  worden
beschouwd.  De u i tkomsten h iervan vormen de bas is  voor  het  oordeel  over  de boekwaarde van
act iva en verp l icht ingen d ie  n iet  op eenvoudige wi jze u i t  andere bronnen b l i jk t .  De daadwerke -
l i jke  u i tkomsten kunnen afwi jken van deze schatt ingen.  

De schatt ingen en onder l iggende veronderste l l ingen worden voortdurend beoordeeld.  Herz ie  -
n ingen van schatt ingen worden opgenomen in  de per iode waar in  de schat t ing wordt  herz ien,
ind ien de herz ien ing a l leen voor  d ie  per iode gevolgen heef t ,  o f  in  de per iode van herz ien ing en
toekomst ige per ioden,  ind ien de herz ien ing gevolgen heef t  voor  zowel  de vers lagper iode a ls
toekomst ige per ioden.

De h ierna u i teengezet te  grondslagen voor  f inancië le  vers laggeving z i jn  cons istent  toegepast  op
al le  gepresenteerde per ioden in  deze geconsol ideerde jaarrekening,  a lsmede b i j  het  op ste l len
van de IFRS-openingsbalans op 1 januar i  2004 in  het  kader  van de overgang naar  IFRS.

Vreemde valuta

Transact ies in  vreemde valuta’s
Transact ies  lu idend  in  v reemde va lu ta ’s  worden  in  eu ro ’s  omgerekend  tegen  de  ge ldende
wisse l  koers per  t ransact iedatum. In  vreemde va luta’s  lu idende moneta i re  act iva en verp l ich -
t ingen worden per  ba lansdatum in  euro’s  omgerekend tegen de op d ie  datum geldende wisse l  -
koers.  De b i j  omrekening optredende va lutakoersverschi l len worden in  de winst-  en ver l ies  -
rekening opge no men.  Niet-moneta i re  act iva en verp l icht ingen d ie  in  een vreemde va luta lu iden
en  op  bas i s  van  h i s to r i sche  kos ten  worden  gewaardee rd ,  worden  omgerekend  tegen  de
wisse lkoers per  t ransact iedatum. 

Niet-moneta i re  act iva en pass iva in  vreemde va luta’s  d ie  tegen reë le  waarde worden opgeno -
men,  worden in  euro’s  omgerekend tegen de wisse lkoersen d ie  golden op de data waarop de
reë le  waarden werden bepaald.

Jaarrekening van buitenlandse act iv i te i ten
De act iva en verp l icht ingen van bui ten landse act iv i te i ten,  met  inbegr ip  van goodwi l l  en b i j
consol idat ie  ontstane reë lewaardecorrect ies,  worden in  euro’s  omgerekend tegen de ge ldende
koers per  ba lansdatum. De opbrengsten en kosten van bui ten landse act iv i te i ten,  u i tgezonderd
bui ten landse act iv i te i ten in  economieën met  hyper in f la t ie ,  worden in  euro’s  omgerekend tegen
de w isse lkoers  op  de  t ransact iedatum.  Va lu taomreken ingsversch i l  l en  worden d i rec t  in  een
afzonder l i jke component  van het  e igen vermogen opgenomen.

Afgeleide f inanciële instrumenten

De Groep  maak t  geen  geb ru i k  van  a fge le ide  f i nanc ië l e  i ns t rumenten  om de  va lu ta -  en
ren te r i s i co ’s  a f  t e  dekken  d ie  voo r t v loe ien  u i t  bed r i j f s - ,  f i nanc ie r i ngs-  en  i nves te r i ngs  -
act iv i te i ten.  In  overeen stemming met  het  t reasurybele id houdt  de Groep geen der ivaten aan
voor  handelsdoele inden en geef t  de Groep deze ook n iet  u i t .  

Mater ië le vaste act iva

Activa in e igendom
Mater ië le  vaste act iva worden gewaardeerd tegen kostpr i js  of  veronderste lde kostpr i js  vermin -
derd met  cumulat ieve afschr i jv ingen (z ie  h ierna)  en b i jzondere waardeverminder ings ver l iezen
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(z ie  grondslag b i jzondere waardeverminder ing) .  De kostpr i js  van ze l fvervaard igde act iva omvat  -
ten mater iaa lkosten,  d i recte arbe idskosten,  de eerste schat t ing – voor  zover  re levant – van de
ontmante l ings-  en verwi jder ingskosten van het  act ie f  en de herste lkosten van de locat ie  waar
de act iva z ich bev inden,  en een redel i jk  deel  van de ind i recte product iekosten.

Wanneer mater ië le  vaste act iva bestaan u i t  onderdelen met  een ongel i jke gebru iksduur,  worden
deze a ls  afzonder l i jke  posten onder  de mater ië le  vaste act iva opgenomen.

Geleasde act iva
Leaseovereenkomsten waarbi j  de Groep vr i jwel  a l le  aan het  e igendom verbonden r is ico’s  en
voordelen overneemt,  worden geclass i f iceerd a ls  f inancië le  leases.  

Afschri jv ingen
Afschr i jv ingen worden ten laste van de winst-  en ver l iesrekening gebracht  vo lgens de l inea i re
methode op bas is  van de geschatte  gebru iksduur  van een mater iee l  vast  act ie f .  Op ter re inen
wordt  n iet  a fgeschreven. De geschatte  gebru iksduur  lu idt  a ls  vo lgt :
•  Verbouwing :  5 jaar
•  Inventar is :  5  -  8 jaar

Immater ië le act iva

Overige immater ië le act iva
De over ige door  de Groep verworven immater ië le  act iva worden gewaardeerd tegen kostpr i js
verminderd met  cumulat ieve amort isat ie  (z ie  h ieronder )  en b i jzondere waardeverminder ings -
ver l iezen (z ie  grondslag b i jzondere waardeverminder ingen) .

Ui tgaven van intern gegenereerde goodwi l l  en handelsmerken worden a ls  last  in  de winst-  en
ver l iesrekening verwerkt  wanneer  z i j  worden gemaakt .

Amort isat ie
De amort isat ie  geschiedt  l inea i r  ten laste van de winst-  en ver l iesrekening op bas is  van de
geschatte  gebru iksduur  van de immater ië le  act iva,  tenz i j  deze gebru iksduur  onbepaald is .  

Met  be t rekk ing  to t  immate r ië le  ac t i va  met  een  onbepaa lde  gebru iksduur  word t  i ede r  j aa r
sys temat i sch  pe r  ba lansda tum ge toe ts t  o f  z i ch  een  b i j zonde re  waa rdeve rm inde r ing  hee f t
voorgedaan.  De amort isat ie  van de over ige immater ië le  act iva star t  zodra de act iva gebru iks -
k laar  z i jn .  De geschatte  gebru iksduur  lu idt  a ls  vo lgt :
•  Octrooien en andere handelsmerken :  5  -  10 jaar

Invester ingen in part ic ipat ies 
De grondslagen voor  de invester ingen in  par t ic ipat ies staan vermeld in  de toe l icht ing op de
enkelvoudige jaarrekening op pagina 19.

Voorraden
De voorraden worden opgenomen tegen kostpr i js ,  o f  net to-opbrengstwaarde ind ien deze lager
i s .  De  ne t to -opbrengs twaa rde  i s  de  gescha t te  ve rkooppr i j s  i n  he t  kade r  van  de  no rma le
bedr i j fsvoer ing,  verminderd met  de geschatte  kosten van vo l too i ing en de verkoopkosten.

De kostpr i js  van de over ige voorraden is  gebaseerd op het  ‘ f i rs t  in ,  f i rs t  out ’ -beginse l  ( f i fo )  en
omvat  de u i tgaven gedaan b i j  verwerv ing van de voorraden en het  naar  de bestaande locat ie  en
in  de bestaande toestand brengen daarvan.  De kostpr i js  van voorraden gereed product  en
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onderhanden werk omvat  een redel i jk  deel  van de ind i recte kosten op bas is  van de normale
product iecapaci te i t .

Handelsvorder ingen en over ige vorder ingen
Handelsvorder ingen en over ige vorder ingen worden gewaardeerd tegen reë le  waarde.

Geldmiddelen en kasequivalenten
Geldmiddelen en kasequiva lenten bestaan u i t  kas-  en banksald i  en andere d i rect  opvraagbare
deposi to ’s .  Rekening-courantkredieten d ie  d i rect  opeisbaar  z i jn  en d ie  een integraa l  deel  van
het  middelenbeheer  van de Groep vormen,  maken in  het  kasstroomoverz icht  deel  u i t  van ge ld -
middelen en kasequiva lenten.

Bijzondere waardeverminderingen anders dan part ic ipat ies
Voor  goodwi l l ,  act iva met  een onbepaalde gebru iksduur  en immater ië le  act iva d ie  nog n iet
gebru iksk laar  z i jn ,  wordt  per  iedere ba lansdatum de rea l iseerbare waarde geschat .

De boekwaarde van de act iva van de Groep,  wordt  per  iedere ba lansdatum opnieuw bez ien om
te bepalen of  er  aanwi jz ingen z i jn  voor  b i jzondere waardeverminder ingen.  Ind ien derge l i jke
aanwi jz ingen bestaan,  wordt  een schat t ing gemaakt  van de rea l iseerbare waarde van het  act ie f .

Er  wordt  een b i jzonder  waardeverminder ingsver l ies  opgenomen wanneer  de boekwaarde van
een act ie f  of  de kasstroomgenererende eenheid waartoe het  act ie f  behoort ,  hoger  is  dan de
rea l iseerbare waarde.  B i jzondere waardeverminder ingsver l iezen worden in  de winst-  en ver l ies  -
rekening opgenomen.

B i j zondere  waardeverminder ingsver l i ezen  opgenomen met  be t rekk ing  to t  kass t roomgene re  -
rende eenheden worden eerst  in  minder ing gebracht  op de boekwaarde van eventuee l  aan
kass t roomgene re rende  eenheden  (o f  g roepen  van  eenheden )  toege rekende  goodwi l l  en
vervolgens naar  rato in  minder ing gebracht  op de boekwaarde van de over ige act iva van de
eenheid (of  groep van eenheden) .

Opgenomen rentedragende leningen
Opgenomen rentedragende len ingen worden b i j  de  eerste  opname verwerkt  tegen kostpr i js
verminderd met  toerekenbare t ransact iekosten.  Na de eerste opname worden rentedragende
len ingen gewaardeerd tegen geamort iseerde kostpr i js ,  waarb i j  een verschi l  tussen de kostpr i js
en het  a f loss ingsbedrag op bas is  van de effect ieverentemethode in  de winst-  en ver l iesrekening
wordt  opgenomen over  de loopt i jd  van de len ingen.

Personeelsbeloningen

Toegezegdebi jdrageregel ingen
Verp l ich t ingen in  verband met  b i jd ragen aan pens ioenrege l ingen op bas is  van  toegezegde
bi jdragen worden a ls  last  in  de winst-  en ver l iesrekening opgenomen wanneer  de b i jdragen
worden verschuld igd.  Voor  zover  de premie nog n iet  is  betaa ld,  is  een verp l icht ing opgenomen
op de ba lans.

Voorzieningen
Een voorz ien ing wordt  in  de ba lans opgenomen wanneer  de Groep een in  rechte afdwingbare of
fe i te l i jke  verp l icht ing heef t  a ls  gevolg van een gebeurten is  in  het  ver leden,  en het  waarschi jn l i jk
is  dat  voor  de afwikke l ing van d ie  verp l icht ing een u i ts t room van middelen nodig is .
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Ind ien het  e ffect  daarvan mater iee l  is ,  worden de voorz ien ingen bepaald door  de verwachte
toe kom st ige kasstromen contant  te  maken op bas is  van een d isconter ingsvoet  vóór  be last ing
die een afspiegel ing is  van de actue le  markt taxat ies van de t i jdswaarde van ge ld en,  waar
nodig,  van de speci f ieke r is ico’s  met  betrekk ing tot  de verp l icht ing.

Handelsschulden en over ige te betalen posten
Handelsschulden en over ige te  beta len posten worden gewaardeerd tegen kostpr i js .

Opbrengsten

Verkoop van goederen en ver lening van diensten
Opbrengsten u i t  de verkoop van goederen worden in  de winst-  en ver l iesrekening verwerkt
wanneer  de be langr i jke r is ico’s  en voordelen van e igendom aan de koper  z i jn  overgedragen.
Opbrengs ten  u i t  hoo fde  van  ve r l eende  d iens ten  worden  i n  de  w ins t -  en  ve r l i es reken ing
opgenomen naar  rato van het  s tadium van vo l too i ing van de t ransact ie  op balansdatum. Het
s tad ium van  vo l too i i ng  word t  bepaa ld  aan  de  hand  van  beoorde l i ngen  van  de  ve r r i ch te
werkzaamheden.  Er  worden geen opbrengsten opgenomen indien er  be langr i jke onzekerheden
bestaan ter  zake van het  innen van de verschuld igde vergoeding,  de h iermee verband houdende
kosten of  eventue le  retouren van goederen,  en tevens wanneer  er  sprake is  van aanhoudende
managementbetrokkenheid b i j  de goederen.

Dividendbaten
Div idendbaten worden in  de winst-  en ver l iesrekening opgenomen op het  moment  dat  het  recht
van de ent i te i t  op beta l ing wordt  gevest igd.  In  geval  van genoteerde effecten is  d i t  de datum
waarop het  aandeel  ex-d iv idend gaat .

Lasten

Leasebetal ingen ui t  hoofde van operat ionele leasing
Leasebeta l ingen u i t  hoofde van operat ionele  leas ing worden l inea i r  over  de leaseper iode in  de
winst-  en ver l iesrekening opgenomen.

Vergoedingen ontvangen a ls  st imuler ing voor  het  s lu i ten van leaseovereenkomsten worden in
de winst-  en ver l iesrekening verwerkt  a ls  in tegraa l  deel  van de tota le  leasekosten.

Nettof inancier ingslasten
De ne t to f inanc ie r ings las ten  omvat ten  de  ren te las ten  op  opgenomen ge lden  be rekend  met
behulp van de effect ieverentemethode,  d iv idend op af losbare preferente aandelen,  rentebaten
op beleg de middelen,  d iv idendopbrengsten,  va lutakoerswinsten en -ver l iezen en winsten en
ver l ie  zen op afdekkings inst rumenten d ie  in  de winst-  en ver l iesrekening worden opgenomen
(z ie  grondslag afdekking) .

Rentebaten worden in  de winst-  en ver l iesrekening opgenomen naarmate deze oplopen,  door
middel  van de effect ieverentemethode. Div idendbaten worden in  de winst-  en ver l ies  rekening
opgenomen op het  moment  dat  het  recht  van de Groep op beta l ing wordt  gevest igd.  In  geval
van genoteerde effecten is  d i t  de datum waarop het  d iv idend wordt  u i tgekeerd.  

Bedri j fskosten
De bedr i j fskosten worden toegerekend aan het  jaar  waarop z i j  bet rekk ing hebben.
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Belast ing naar de winst
De belast ing naar  de winst  of  het  ver l ies  over  het  boekjaar  omvat  de over  de vers lagper iode
ver  schu l  d igde en ver rekenbare  winstbe last ingen en u i tgeste lde winstbe last ingen.  De winst  -
be las t i ng  word t  i n  de  w ins t -  en  ve r l i es reken ing  opgenomen ,  behoudens  voo r  zove r  deze
betrekk ing heef t  op posten d ie  rechtst reeks in  het  e igen vermogen worden opgenomen,  in  welk
geval  de be last ing in  het  e igen vermogen wordt  verwerkt .

De over  het  boekjaar  verschuld igde en verrekenbare be last ing is  de naar  verwacht ing te  beta len
belast ing over  de be lastbare winst  over  het  boekjaar,  berekend aan de hand van belast ingtar ie  -
ven d ie  z i jn  vastgeste ld op balansdatum, dan wel  waartoe mater iee l  reeds op balansdatum is
bes loten,  en correct ies op de over  voorgaande jaren verschuld igde belast ing.

De voorz ien ing voor  u i tgeste lde be last ingverp l icht ingen wordt  gevormd op bas is  van de ba lans -
methode,  waarb i j  een voorz ien ing wordt  getroffen voor  t i jde l i jke verschi l len tussen de boek -
waarde van act iva en verp l icht ingen ten behoeve van de f inancië le  vers laggeving en de f isca le
boekwaarde van d ie  posten.  Voor  de vo lgende t i jde l i jke verschi l len wordt  geen voor  z ie  n ing
getroffen:  de eerste opname van act iva of  verp l icht ingen d ie  noch de commerc ië le  noch de
f i sca le  w ins t  be ïnv loeden  en  ve rsch i l l en  d ie  ve rband  houden  met  i nves te r i ngen  i n
dochterondernemingen voor  zover  z i j  in  de voorz ienbare toekomst  waar  schi jn l i jk  n iet  zu l len
worden afgewikke ld.  Het  bedrag van de voorz ien ing voor  u i tgeste lde be last ingverp l icht ingen is
gebaseerd op de wi jze waarop de boekwaarde van de act iva en verp l ich t in  gen naar  verwacht ing
za l  worden  ge rea l i see rd  o f  a fgew ikke ld ,  waa rb i j  geb ru i k  word t  gemaak t  van  de
belast ingtar ieven d ie  z i jn  vastgeste ld op balansdatum, dan wel  waartoe mater iee l  reeds op
balansdatum besloten is .

Er  wordt  u i ts lu i tend een u i tgeste lde be last ingvorder ing opgenomen wanneer  het  waarschi jn l i jk
is  dat  er  in  de toekomst  be lastbare winsten beschikbaar  zu l len z i jn  d ie  voor  de rea l isat ie  van
de act ie fpost  kunnen worden aangewend.  Het  bedrag van de u i tgeste lde be last ingvorder ingen
wordt  ver laagd wanneer  het  n ie t  langer  waarsch i jn l i j k  i s  dat  het  daarmee samenhangende
belast ingvoordeel  za l  worden gerea l iseerd.

Add i t ione le  w ins tbe las t ingen naar  aan le id ing  van  d iv idendu i tker ingen worden op hetze l fde
moment  opgenomen a ls  de verp l icht ing tot  u i tker ing van het  desbetreffende d iv idend.

Gesegmenteerde informatie
EDCC hanteer t  één  n iveau  van  segmente r ing .  De  f inanc ië le  in fo rmat ie  met  be t rekk ing  to t
segmentat ie  is  gebaseerd op een indel ing naar  geograf isch gebied waar  EDCC act ie f  is . De
geograf ische indel ing bestaat  u i t  Europa en de Verenigde Staten.

Activa aangehouden voor verkoop en beëindigde bedri j fsact iv i te i ten
Onmiddel l i jk  voorafgaand aan de c lass i f icat ie  a ls  aangehouden voor  verkoop wordt  de waar de -
r ing van de act iva (en a l le  act iva en verp l icht ingen van een groep af  te  stoten act iva )  geactua -
l i  seerd in  overeenstemming met  de toepasse l i jke  IFRS.  Vervo lgens worden vaste  act iva  en
groepen ac t i va  d ie  worden  a fges to ten ,  b i j  ee rs te  opname a ls  aangehouden voor  ve rkoop,
gewaardeerd op de laagste van de boekwaarde en de reë le  waarde minus verkoopkosten.

B i j zondere  waardeverminder ingsver l i ezen  b i j  de  ee rs te  c lass i f i ca t ie  a l s  aangehouden  voor
verkoop worden in  de winst-  en ver l iesrekening opgenomen,  ze l fs  ind ien er  sprake is  van een
herwaar der ing.  Hetze l fde ge ldt  voor  winsten en ver l iezen b i j  la tere herwaarder ing.
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Beë ind igde  bedr i j f sac t i v i t e i t en  z i j n  de  ac t i v i t e i t en  van  de  Groep  d ie  een  a f zon  de r l i j ke
be lang r i j ke  bed r i j f sac t i v i t e i t  o f  een  a f zonde r l i j k  be lang r i j k  geogra f i sch  bedr i j f s  geb ied
vertegenwoordigen,  of  d ie  bestaan u i t  dochterondernemingen d ie  u i ts lu i tend z i jn  overgenomen
met de bedoel ing te  worden doorverkocht .

Class i f icat ie  a ls  beëindigde bedr i j fsact iv i te i t  geschiedt  b i j  a fstot ing of ,  ind ien d i t  eerder  is ,
wanneer  de bedr i j fsact iv i te i t  vo ldoet  aan de cr i ter ia  voor  c lass i f icat ie  a ls  aangehouden voor
verkoop.  Een groep af  te  stoten act iva d ie  wordt  opgeheven,  kan h ier  ook aan vo ldoen.  

Nog niet  toegepaste nieuwe standaarden en interpretat ies
Een aanta l  n ieuwe standaarden,  wi jz ig ingen op standaarden en interpretat ies is  in  2008 nog
niet  van kracht  en is  derha lve n iet  toegepast  op deze geconsol ideerde jaarrekening:
- IFR IC  13  Cus tomer  Loya l t y  P rog rammes  ( ‘ k l an tenb ind ingsp rog ramma’s ’ )  behande l t  de

verantwoording van k lantenbindingsprogramma’s d ie  ent i te i ten toepassen of  waaraan z i j  op
andere  wi jze  dee lnemen.  De in terpretat ie  gaat  in  op de vers laggev ing van programma’s
waarbi j  de k lant  loya l i te i tspunten kan inru i len voor  toekenningen zoals  grat is  of  goedkopere
goederen  o f  d i ens ten .  I FR IC  13 ,  d i e  i n  2009  ve rp l i ch t  van  toepass ing  word t  op  de
jaarrekening van de groep,  za l  naar  verwacht ing geen inv loed hebben op de geconsol ideerde
jaarrekening.  

- In  de herz iene vers ie  van IAS 1 Presentat ie  van de jaarrekening (2007)  wordt  de term ‘ tota l
comprehensive income’  ( totaa l resu l taat )  ge ïnt roduceerd,  dat  wi l  zeggen a l le  wi jz ig ingen in
het  e igen vermogen met  u i tzonder ing van de wi jz ig ingen u i t  hoofde van t ransact ies met
e igenaars in  hun hoedanigheid a ls  e igenaars.  Dat  totaa l resu l taat  kan hetz i j  in  één overz icht
van het  totaa l resu l taat  (waar in  fe i te l i jk  de winst-  en ver l iesrekening wordt  gecombineerd in
één  ove rz i ch t  me t  a l l e  n i e t  me t  de  e igenaa r  samenhangende  muta t i es  i n  he t  e igen
vermogen) ,  hetz i j  in  een winst-  en ver l iesrekening in  combinat ie  met  een apart  overz icht  van
het  to taa l resu l taa t  worden  gepresenteerd .  De  herz iene  vers ie  van  IAS 1  wordt  in  2009
verp l icht  van toepass ing op de jaar reken ing van de groep en za l  naar  verwacht ing een
aanz ien l i jk  e ffect  hebben op de presentat ie  van de geconsol ideerde jaarrekening.  De groep
is  van p lan met  ingang van de geconsol ideerde jaarrekening over  2009 het  totaa l resu l taat  te
presenteren in  één overz icht  van het  totaa l resu l taat .

- Volgens de wi jz ig ingen in  IAS 32 F inancië le  inst rumenten:  presentat ie  en IAS 1 Presentat ie
van  de  j aa r reken ing  i nzake  ‘pu t tab le  f i nanc ia l  i ns t ruments  and  ob l i ga t i ons  a r i s i ng  on
l iqu idat ion ’  ( ‘ f inanc ië le  ins t rumenten met  te rugnameverp l icht ing  en  de  verp l icht ingen in
geva l  van  l i qu ida t i e ’ )  d i enen  i ns t rumenten  met  t e rugnameve rp l i ch t i ng  en  i ns t rumenten
waarbi j  de ent i te i t  a l leen in  het  geval  van l iqu idat ie  verp l icht  is  een pro rata  deel  van de
ne t to  ac t i va  van  de  en t i t e i t  aan  een  de rde  te  l eve ren ,  a l s  e igen  ve rmogen  te  worden
aangemerkt  ind ien aan bepaalde voorwaarden is  vo ldaan.  De wi jz ig ingen worden in  2009
ve rp l i ch t  van  toepass ing  op  de  j aa r reken ing  van  de  g roep ,  waa rb i j  t oepass ing  met
terugwerkende kracht  is  vere ist ,  en zu l len naar  verwacht ing geen inv loed hebben op de
geconsol ideerde jaarrekening.

- In  de herz iene IFRS 3 Bedr i j fscombinat ies (2008)  z i jn  onder  meer  de vo lgende wi jz ig ingen
aangebracht ,  d ie  voor  de act iv i te i ten van de groep waarschi jn l i jk  re levant  z i jn :
– de def in i t ie  van bedr i j f  is  u i tgebre id,  waardoor  va l t  te  verwachten dat  meer  overnames

als  bedr i j fscombinat ies zu l len worden verwerkt ;
– een voorwaardel i jke vergoeding wordt  tegen reë le  waarde gewaardeerd;  wi jz ig ingen na

eerste opname worden in  de winst-  en ver l iesrekening opgenomen;
– behalve de u i tg i f tekosten voor  aandelen en schulden worden t ransact iekosten ten laste

van het  resu l taat  verwerkt  in  de per iode waar in  ze z i jn  gemaakt ;
– een eventueel  reeds gehouden belang in  de overgenomen part i j  wordt  tegen reë le  waarde

gewaardeerd;  de winst  of  het  ver l ies  wordt  in  de winst-  en ver l iesrekening opgenomen;
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– een minderhe idsbelang mag naar  keuze worden gewaardeerd tegen de reë le  waarde of
tegen het  proport ionele  aandeel  in  de ident i f iceerbare act iva en verp l icht ingen van de
overgenomen part i j ;  d ie  keuze wordt  per  t ransact ie  gemaakt .

De  he rz i ene  ve rs i e  van  IFRS 3 ,  d i e  i n  2010  ve rp l i ch t  van  toepass ing  word t  op  de
jaarrekening van de groep,  wordt  prospect ie f  toegepast  en heef t  derha lve geen effect  op
voorgaande per ioden in  de geconsol ideerde jaarrekening over  2010.

– In  de gewi jz igde vers ie  van IAS 27 De geconsol ideerde jaarrekening en de enkelvoudige
jaarrekening (2008)  wordt  bepaald dat  wi jz ig ingen in  het  e igendomsbelang van de groep in
een  doch te ronde r neming ,  b i j  behoud  van  zeggenschap ,  worden  ve ran twoord  a l s  een
aande len t ransac t i e .  Wannee r  de  g roep  n ie t  l ange r  zeggenschap  ove r  een
doch te ronde r neming  hee f t ,  wo rd t  een  even tuee l  res te rend  be lang  i n  de  voo rma l ige
dochteronderneming tegen reë le  waarde gewaardeerd,  waarb i j  de daaru i t  voor tv loe iende
winsten of  ver l iezen in  de winst-  en ver l iesrekening worden opgenomen.  De wi jz ig ingen in
IAS 27,  d ie  in  2010 verp l icht  van toepass ing worden op de jaarrekening van de groep,  zu l len
naar  verwacht ing geen belangr i jke inv loed op de geconsol ideerde jaarrekening hebben.

– De  w i j z i g ing  i n  I FRS  2  Op  aande len  gebasee rde  be ta l i ngen  –  Voo rwaa rden  voo r
onvoorwaardel i jke toezegging en annuler ing verduide l i jk t  de def in i t ie  van voorwaarden voor
onvoorwaardel i jke toezegging,  in t roduceert  het  begr ip ‘non-vest ing’  voorwaarden,  schr i j f t
voor  dat  ‘non-vest ing’  voorwaarden tot  u i tdrukk ing komen in  de reë le-waardebepal ing op de
toekenningsdatum en regel t  de verwerk ing van ‘non-vest ing’  voorwaarden en annuler ingen.
De wi jz ig ingen in  IFRS 2 worden in  2009 verp l icht  van toepass ing op de geconsol ideerde
jaa r reken ing ,  me t  t e rugwerkende  k rach t .  De  g roep  hee f t  he t  po ten t i ë l e  e f f ec t  van  de
wi jz ig ing nog n iet  bepaald.

– IFRS 8 Operat ionele  segmenten ( ‘Operat ionele  segmenten’ )  in t roduceert  voor  de rapportage
op bas is  van segmenten de zogeheten ‘managementbenader ing’ .  Onder  IFRS 8,  d ie  in  2009
verp l icht  van toepass ing wordt  op de geconsol ideerde jaarrekening van de groep,  is  een
andere  presenta t ie  en  toe l ich t ing  vere is t  van  gesegmenteerde  in fo rmat ie ,  op  bas is  van
in te r ne  rappor tages  d ie  op  rege lmat ige  bas i s  doo r  de  be lang r i j ks te  ope ra t i one le
bes lu i tvormende funct ionar is  van de groep (de ‘Chief  Operat ing Decis ion Maker ’ )  worden
gebru ikt  om de ontwikke l ing van e lk  segment  te  beoordelen en middelen toe te  kennen.
Momentee l  presenteer t  de groep gesegmenteerde in format ie  voor  geograf ische segmenten
(z ie  noo t  14  van  de  toe l i ch t ing ) .  I n  de  n ieuwe managementbenader ing  za l  h ie r i n  geen
verander ing komen.

– In  de  he rz i ene  ve rs i e  van  IAS  23  F inanc ie r i ngskos ten  ve rdw i j n t  de  bes taande
keuzemoge l i j khe id  om f inanc ie r ingskos ten  onmidde l l i j k  a l s  l as t  te  ve ran twoorden  o f  te
act iveren.  Volgens de herz iene voorschr i f ten d ient  een ent i te i t  de f inancier ingskosten d ie
di rect  toerekenbaar  z i jn  aan de acquis i t ie ,  construct ie  of  product ie  van een in  aanmerk ing
komend act ie f  te  act iveren a ls  onderdeel  van de kosten van dat  act ie f .  De herz iene vers ie
van IAS 23 wordt  in  2009 verp l icht  van toepass ing op de geconsol ideerde jaarrekening van
de groep en za l  een ste lse lwi jz ig ing betekenen voor  de groep.  In  overeenstemming met  de
overgangsbepal ingen za l  de groep de herz iene IAS 23 toepassen op in  aanmerk ing komende
ac t i va  waa rvoo r  de  ac t i ve r i ng  van  de  f i nanc ie r i ngskos ten  op  o f  na  de  da tum van
inwerk ingtreding ingaat .  Om die  reden is  er  geen sprake van en ige inv loed op voorafgaande
per ioden in  de geconsol ideerde jaarrekening van de groep over  2009.
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Toel icht ing op de geconsol ideerde jaarci j fers

1.  Mater ië le vaste act iva

Zekerheid
Per 31 december 2008 is  op de inventar is  met  een boekwaarde van EUR 242.000 (2007:  EUR
272.000)  een pandrecht  gevest igd a ls  zekerhe id voor  een rekening-courant fac i l i te i t .

(in 1.000 euro’s) Terreinen en
gebouwen Inventaris Totaal

Kostprijs
Saldo per 1 januari 2007 184 465 649 
Verworven, overig 12 191 203 
Afgestoten -   (18) (18)

Saldo per 31 december 2007 196 638 834 

Saldo per 1 januari 2008 196 638 834 
Verworven, overig 5 61 66 
Afgestoten - - -   

Saldo per 31 december 2008 201 699 900 

Afschrijving en bijzondere waardeverminderingsverliezen
Saldo per 1 januari 2007 99 270 369 
Afschrijvingslast boekjaar 2007 37 107 144 
Afgestoten -   (11) (11)

Saldo per 31 december 2007 136 366 502 

Saldo per 1 januari 2008 136 366 502 
Afschrijvingslast boekjaar 2008 40 91 131 

Saldo per 31 december 2008 176 457 633 

Boekwaarde
Per 1 januari 2007 85 195 280 

Per 31 december 2007 60 272 332 

Per 1 januari 2008 60 272 332 

Per 31 december 2008 25 242 267 
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2.  Immater ië le act iva

Zekerheid
Per 31 december 2008 is  op inte l lectue le  e igendomsrechten,  merken en octrooien met  een
boekwaarde van EUR 381.000 (2007:  EUR 459.000)  een pandrecht  gevest igd a ls  zekerhe id voor
een rekening-courant fac i l i te i t .

(in 1.000 euro’s) Octrooien
en andere 

handelsmerken

Kostprijs
Stand per 1 januari 2007 785 
Verworven, overige -   

Stand per 31 december 2007 785 

Stand per 1 januari 2008 785 
Verworven, overige -   

Stand per 31 december 2008 785 

Amortisatie en bijzondere waardeverminderingsverliezen
Stand per 1 januari 2007 248 
Amortisatie boekjaar 2007 78 

Stand per 31 december 2007 326 

Stand per 1 januari 2008 326 
Amortisatie boekjaar 2008 78 

Stand per 31 december 2008 404 

Boekwaarde
Per 1 januari 2007 537 

Per 31 december 2007 459 

Per 1 januari 2008 459 

Per 31 december 2008 381
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3.  Invester ingen in part ic ipat ies

4.  Voorraden

(in 1.000 euro’s) 2008 2007 

Grond- en hulpstoffen 593 638 
Voorraad in productie 109 125 
Gereed product en handelsgoederen 146 132 

848 895 

Op de voorraden grond- en hu lpstoffen en gereed product  en handelsgoederen is  EUR 133.000
(2007:  EUR 108.000)  in  minder ing gebracht  wegens het  r is ico van incouranthe id.

Op voorraden en onderhanden werk is  een pandrecht  gevest igd a ls  zekerhe id voor  de rekening-
courant fac i l i te i t .

(in 1.000 euro’s) Aandelen Leningen Totaal 2008 Aandelen Leningen Totaal 2007

Participaties per 1 januari tegen kostprijs 10.560 1.594 12.154 12.356 2.548 14.904
Ongerealiseerde herwaardering (8.699) (984) (9.683) (4.118) (726) (4.844)
Participaties per 1 januari tegen reële waarde 1.861 610 2.471 8.238 1.822 10.060 

Mutaties van de participaties tegen kostprijs 
gedurende het jaar:
Verkopen tegen kostprijs, inclusief  conversie verliezen (4.343) (207) (4.550) (1.975) (954) (2.929)
Investeringen in partnerships -   -   - 179 -   179

(4.343) (207) (4.550) (1.796) (954) (2.750)

Mutaties in ongerealiseerde herwaardering 
van participaties
Mutaties in valutakoersresultaat -   -   - (132) (58) (190)
Mutaties in waardering bestaande participaties (1.152) (56) (1.208) (1.360) 285 (1.075)
Terugname ongerealiseerde herwaardering naar 
gerealiseerd in verband met verkoop 4.106 (145) 3.960 (3.089) (485) (3.574)

2.954 (202) 2.752 (4.581) (258) (4.839)

Participaties per 31 december tegen reële waarde 472 201 673 1.861 610 2.471 

Participaties per 31 december tegen kostprijs 6.217 1.387 7.604 10.560 1.594 12.154
Ongerealiseerde herwaardering per 31 december (5.745) (1.186) (6.931) (8.699) (984) (9.683)

Participaties per 31 december tegen reële waarde 472 201 673 1.861 610 2.471
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5.  Handelsvorder ingen en over ige vorder ingen

(in 1.000 euro’s) 2008 2007 

Handelsvorderingen 364 571 
Overige vorderingen en vooruitbetaalde posten 262 184 

626 755 

Onder  de handelsvorder ingen z i jn  geen vorder ingen opgenomen met  een resterende loopt i jd
langer  dan een jaar.  Handelsvorder ingen worden gepresenteerd onder  af t rek van b i jzondere
waardeverminder ingsver l iezen.  In  het  vers lag jaar  z i jn  dergel i jke ver l iezen opgenomen tot  een
bedrag van EUR 3.000 (2007:  EUR 10.000) . De handelsvorder ingen z i jn  a l len euro-vorder ingen.

Analyse ten behoeve van krediet r is ico:
2008 2007 

Bruto- Voor- Bruto- Voor- 
(in 1.000 euro’s) vordering ziening vordering ziening 

Bruto-vordering <30 dagen 181 -   362 -   
Bruto-vordering 30-60 dagen 142 -   195 -   
Bruto-vordering >60 dagen 42 1 19 6 
Meer dan een jaar 2 2 5 4 

367 3 581 10 

Het ver loop in  de b i jzondere waardeverminder ingsver l iezen is  a ls  vo lgt  weer  te  geven:

(in 1.000 euro’s) 2008 2007 

Stand per 1 januari 10 16 
Onttrekking (3) -   
Vrijval ten gunste van het resultaat (4) (6)

Stand per 31 december 3 10 

Op vorder ingen is  een pandrecht  gevest igd a ls  zekerhe id voor  de rekening-courant fac i l i te i t .

6.  Geldmiddelen en kasequivalenten

(in 1.000 euro's ) 2008 2007

Banksaldi 735 603 
Deposito's 1.775 750 

Geldmiddelen en kasequivalenten in het kasstroomoverzicht 2.510 1.353 
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7.  Eigen vermogen

De funct ionele  va lutakoers van de bui ten landse jaarrekeningen is  in  euro’s ; h ierdoor  ontstaat
geen va lutakoerseffect  in  het  e igen vermogen.

Voor  een toe l icht ing op het  nominaal  kapi taa l ,  het  aanta l  u i ts taande aandelen en kapi taa lbeheer
wordt  verwezen naar  pagina 23.

8.  Aanslui t ing geconsol ideerd eigen vermogen met enkelvoudig eigen
vermogen en geconsol ideerd resultaat  met enkelvoudig resultaat

(in 1.000 euro's ) Noot 2008 2007

Geconsolideerd groepsvermogen per 31 december  4.495 5.049 
Correctie minderheidsbelang (38) (16)

Mutaties naar aanleiding van afwijkende waarderingsgrondslagen: 
Aanpassing te consolideren deelnemingen van reële waarde 
naar nettovermogenswaarde per 1 januari A 583 483 
Resultaat deelnemingen over het boekjaar B (331) (298)
Ongerealiseerd resultaat van de geconsolideerde participaties 
in het boekjaar C (685) 398 

Enkelvoudig eigen vermogen per 31 december 4.024 5.616 

A. Betref t  aanpassen van het  vermogen per  1  januar i  voor  de opgebouwde verschi l len in
voorgaande boekjaren.

B. He t  resu l t aa t  van  de  geconso l idee rde  dee lnemingen  i s  a l l een  ve ran twoord  i n  de
geconsol ideerde jaarrekening.

C. De ongerea l iseerde resu l taten van de geconsol ideerde part ic ipat ies z i jn  verantwoord in  de
enkelvoudige jaarrekening.

Onverdeeld Totaal eigen Minder- Groeps-
(in 1.000 euro’s) Kapitaal Reserves resultaat vermogen heidsbelang vermogen

Stand per 1 januari 2007 19.253 (7.342) 5.457 17.368 -   17.368 
Terugbetaling kapitaal (9.351) -   -   (9.351) -   (9.351)
Resultaat 2006 -   5.457 (5.457) -   -   -   
Resultaat 2007 -   -   (1.140) (1.140) 16 (1.124)

-   
Stand per 31 december 2007 9.902 (3.729) (1.140) 5.033 16 5.049 

Stand per 1 januari 2008 9.902 (3.729) (1.140) 5.033 16 5.049 
Terugbetaling kapitaal -   -   -   -   -   
Resultaat 2007 -   (1.140) 1.140 -   -   
Resultaat 2008 -   -   (576) (576) 22 (554)

-   
Stand per 31 december 2008 9.902 (4.869) (576) 4.457 38 4.495 
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(in 1.000 euro's ) 2008 2007

Geconsolideerd resultaat over het boekjaar (554) (1.124)

Aanpassing te consolideren deelnemingen van operationeel resultaat 
naar gerealiseerd en ongerealiseerd resultaat uit participatie (1.038) 84 

Enkelvoudig resultaat over het boekjaar (1.592) (1.040)

9.  Rentedragende leningen en over ige kort lopende f inancier ings-
verpl icht ingen

Deze  toe l i ch t i ng  beva t  i n fo rmat ie  ove r  de  con t rac tue le  bepa l i ngen  van  de  ren te  d ragende
len ingen en over ige f inancier ingsverp l icht ingen van de Groep.  Voor  meer  in format ie  over  het
door  de Groep gelopen renter is ico en va luta r is ico wordt  verwezen naar  onderdeel  15 van de
toe l icht ing.

Voorwaarden
De Groep heef t  een fac i l i te i t  b i j  een krediet inste l l ing.  De fac i l i te i t  bestaat  u i t  EUR 1.000.000 in
rekening-courant .  A ls  zekerhe id voor  de af loss ing van de schulden aan de krediet inste l l ing is
een (s t i l )  pandrecht  gevest igd op vorder ingen,  voorraden en onderhanden werk,  inventar is  en
bedr i j fsu i t rust ing evenals  inte l lectue le  e igendomsrechten,  merken en octrooien.

10.  Handelsschulden en over ige te betalen posten

(in 1.000 euro's ) 2008 2007

Overige handelsschulden 146 344 
Overige schulden en overlopende passiva 546 737 

692 1.081 

11.  Lonen,  salar issen en sociale lasten

(in 1.000 euro's ) 2008 2007

Lonen en salarissen 1.426 1.524 
Verplichte socialezekerheidsbijdragen 186 213 
Bijdragen aan toegezegdebijdrageregelingen 96 83 
Overheidssubsidies (43) (64)

1.665 1.756 

De vennootschap Dutch Gelder land Group B.V.  heef t  haar  pens ioenregel ing ondergebracht  b i j
de St icht ing bedr i j fs takpensioenfonds voor  de meubel industr ie  en meubi ler ingsbedr i jven.  De
pens ioen rege l i ng  kwa l i f i cee r t  a l s  een  toegezegdepens ioen rege l i ng .  De  aanges lo ten
ondernemingen z i jn  echter  s lechts  verp l icht  tot  het  beta len van de overeengekomen premie.
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Evenmin  hebben de  aanges lo ten  ondernemingen rechten  op eventue le  overschot ten  in  het
fonds .  To t  s lo t  on tb reek t  een  ob jec t i eve  ve rdee l s l eu te l  voo r  he t  be rekenen  van  he t
propor t ione le  aandee l  van een aanges lo ten  onderneming in  de  pens ioenrege l ing .  Om deze
reden is  de pensioenverp l icht ing verwerkt  a ls  een toegezegdebi jdrageregel ing.  Verp l icht ingen
in verband met  b i jdragen aan pensioenregel ingen op bas is  van de toegezegde b i jdragen worden
als  last  in  de winst-  en ver l iesrekening opgenomen in  de per iode waarover  de b i jdragen z i jn
verschuld igd.  

Het  bedr i j fs takpens ioenfonds voor  de Meube l indust r ie  en  Meubi le r ingsbedr i j ven had op 31
december 2008 een dekkingsgraad van 106 procent .  De min imaal  vere iste  dekkingsgraad is
geste ld op 120 procent .  

12.  Over ige bedri j fskosten

Onder over ige bedr i j fskosten z i jn onder andere opgenomen onderzoeks- en ontwikkel ingskosten,
toename van voorzieningen en over ige operat ionele kosten.

13.  Winstbelast ingen

Aanslui t ing met het  effect ieve belast ingtar ief

(in 1.000 euro’s) 2008 2007 

Resultaat vóór belastingen (453) (1.014)
Winstbelastingen op basis van het lokale belastingtarief 2,4% 11 2,4% 24 
Effect belastingruling (11) (18)

Te verrekenen met aanwezige lokale compensabele verliezen -   (6)
Effect van het belastingtarief in buitenlandse jurisdicties (102) (103)
Naverrekende belastingen uit voorgaande jaren 1 (7)

Effectieve winstbelastingen 22,3% (101) 10,8% (110)

2008 2007

Fiscale waarde van opgenomen voorwaartse 
verliesverrekening per 1 januari - 24

Opgenomen in resultaat - (24)

Fiscale waarde van opgenomen voorwaartse 
verliesverrekening per 31 december - -

Fisca le  ver l iezen z i jn  gedurende 5 tot  9  jaar  onder  voorwaarden verrekenbaar  met  toekomst ige
winsten.  Voor  de aanwezige compensabele ver l iezen van EUR 1.072.000 (2007:  EUR 1.613.000)
heef t  de Groep geen act ieve be last ing latent ie  opgenomen omdat  de d i rect ie  n iet  verwacht  deze
in de toekomst  te  kunnen rea l iseren.
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14.  Gesegmenteerde informatie

De d i rec t i e  han tee r t  i n  de  po r te feu i l l ebenade r ing  nog  één  segmenta t i e ,  name l i j k  de
geograf ische indel ing van de portefeu i l le .  De geograf ische indel ing bestaat  u i t  Europa en de
Verenigde Staten.

De verdel ing van de som der  bedr i j fsopbrengsten per  geograf isch gebied is  a ls  vo lgt :

(in 1.000 euro's) 2008 2007

Europa 6.195 6.452 
Verenigde Staten 87 (61)

6.282 6.391 

De verdel ing van de invester ingen in  par t ic ipat ies per  geograf isch gebied is  a ls  vo lgt :
Verenigde 

(in 1.000 euro’s) Europa Staten Totaal

Stand per 1 januari 2007 3.275 6.785 10.060 
Investeringen -   179 179 
Desinvesteringen (1.344) (1.585) (2.929)
Ongerealiseerde waardemutatie (4.839) -   (4.839)

Stand per 31 december 2007 (2.908) 5.379 2.471 

Stand per 1 januari 2008 (2.908) 5.379 2.471 
Investeringen -   -   -   
Desinvesteringen (269) (4.281) (4.550)
Ongerealiseerde waardemutatie (348) 3.100 2.752 

Stand per 31 december 2008 (3.525) 4.198 673 

De verdel ing van de mater ië le  vaste act iva per  geograf isch gebied is  a ls  vo lgt :

(in 1.000 euro's) 2008 2007

Europa 267 332 
Verenigde Staten -   -   

267 332 

De verdeling van de handelsvorderingen en overige vorderingen per geografisch gebied is als volgt:

(in 1.000 euro's) 2008 2007

Europa 626 755 
Verenigde Staten -   -   

626 755 
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De verdeling van de handelsschulden en overige verpl ichtingen per geografisch gebied is als volgt:

(in 1.000 euro's) 2008 2007

Europa 692 1.081 
Verenigde Staten -   -  

692 1.081 

15.  F inanciële instrumenten

De act iv i te i ten d ie  door  de onderneming worden ontp looid,  brengen r is ico’s  met  z ich mee.
Naast  de r is ico’s  d ie  speci f iek betrekk ing hebben op ind iv iduele  deelnemingen,  loopt  de Groep
in het  kader  van de normale bedr i j fsvoer ing krediet- ,  rente- ,  va luta-  en l iqu id i te i tsr is ico’s  en
over ige r is ico’s .  Het  r is ico van schommel ingen in  va lutakoersen en rentepercentages wordt  n iet
afgedekt .  De Groep maakt  geen gebru ik  van afge le ide f inancië le  inst rumenten.  

Renter is ico
Op de vers lagdatum zag het  renteprof ie l  van de rentedragende f inancië le  inst rumenten van de
groep er  a ls  vo lgt  u i t :

Boekwaarde Boekwaarde
(in 1.000 Euro's) 2008 2007

Instrumenten met een vaste rente
Financiële activa 180 464 
Financiële verplichtingen 0 0 

Instrumenten met een variabele rente
Financiële activa 1.775 750 
Financiële verplichtingen 0 52 

F inancië le  act iva en verp l icht ingen met  een vaste rente worden door  de Groep n iet  tegen reë le
waarde opgenomen met  verwerk ing van waardeverander ingen in  de winst-  en ver l iesrekening.
Om die reden heef t  een wi jz ig ing in  de rente op de vers lagdatum geen inv loed op het  resu l taat .  

Gez ien de ger inge omvang van de inst rumenten met  een var iabele  rente heef t  een wi jz ig ing in
de rente nagenoeg geen inv loed op het  resu l taat .

Valutar is ico
Voor  het  va lutar is ico van de Groep wordt  verwezen naar  de toe l icht ing in  het  enkelvoudige
jaarvers lag op pagina 28.
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Liquidi te i tsr is ico
Financië le  inst rumenten van de Groep bestaan voornamel i jk  u i t  invester ingen in  ondernemingen
die n iet  worden verhandeld in  een georganiseerde publ ieke markt  en worden daarom in  hun
algemeenheid beschouwd a ls  n iet- l iqu ide.  Het  gevolg h iervan is  dat  de Groep n iet  in  s taat  zou
kunnen z i jn  om de invester ingen snel  te  l iqu ideren tegen de waarde waarvoor  ze gewaardeerd
staan.

Reële waarde
De reë le  waa rde  van  de  i n  de  ba lans  ve ran twoorde  f i nanc ië l e  i ns t rumenten ,  waa ronde r
vorder ingen,  l iqu ide middelen en kort lopende verp l icht ingen,  benadert  de boekwaarde ervan.
Voor  het  bepalen van de reë le  waarde van invester ingen in  par t ic ipat ies wordt  verwezen naar
pagina 29.

He t  onde rs taande  ove rz i ch t  beva t  de  reë le  waa rdes  en  de  boekwaardes  van  f i nanc ië l e
inst rumenten.

Boek- Reële Boek- Reële
waarde waarde waarde waarde 

(in 1.000 euro’s) 2008 2008 2007 2007 

Investeringen in participaties 472 472 1.861 1.861 
Leningen 201 201 610 610 
Handelsvorderingen en overige vorderingen 626 626 755 755 
Geldmiddelen en kasequivalenten 2.510 2.510 1.353 1.353 
Handelsschulden en overige te betalen posten (692) (692) (1.081) (1.081)

3.117 3.117 3.498 3.498 

Niet opgenomen verlies (-)/winst -   -   

Naast  voornoemde factoren moet  er  rekening mee worden gehouden dat  de winstgevendheid
van de Groep vatbaar  is  voor  neergangen in  de economie.  Vraag naar  de producten en d iensten
van de Groep en hun winstgevendhe id  kunnen verminderen a ls  een d i rect  gevo lg  van een
economische  recess ie ,  i n f l a t i e ,  w i j z ig ingen  in  de  p r i j zen  van  g ronds to f fen ,  consumenten-
ver t rouwen,  in terestpercentages of  f iscaal  overhe idsbele id.  

2008
Boek- Contractuele 6 mnd of

(in 1.000 euro’s) waarde kasstromen* minder 6-12 mnd 1-2 jaar 2-5 jaar >5 jaar

Niet-afgeleide financiële verplichtingen
Handelsschulden en overige verplichtingen 692 692 486 89 74 43 -   
Rekening-courantkredieten banken - - - - - - -

2007
Boek- Contractuele 6 mnd of

(in 1.000 euro’s) waarde kasstromen* minder 6-12 mnd 1-2 jaar 2-5 jaar >5 jaar

Niet-afgeleide financiële verplichtingen
Handelsschulden en overige verplichtingen 1.081 1.081 789 8 179 85 20 
Rekening-courantkredieten banken 51 52 52 -   -   -   - 

* Contractuele kasstromen zijn het bedrag van terugbetaling inclusief de totale interestbetaling.
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16.  Operat ionele- leaseovereenkomsten

Leaseovereenkomsten waarbi j  a ls  lessee wordt  opgetreden
De verschuld igde bedragen u i t  hoofde van n iet-opzegbare operat ionele- leaseovereenkomsten
verva l len a ls  vo lgt :

(in 1.000 euro's ) 2008 2007

<1 jaar 43 32
1 - 5 jaar 79 49
>5 jaar -   -   

122 81 

In  het  boekjaar  2008 werd u i t  hoofde van operat ionele  leas ing een last  van EUR 66.000 in  de
winst-  en ver l iesrekening opgenomen (2007:  EUR 51.000) .   

17.  Verbonden part i jen

Werknemers van KKMP B.V.  (voorheen genaamd Reviva l  Recovery Investment  Advisors B.V. )
hebben managementtaken u i tgevoerd b i j  Dutch Gelder land Group B.V. ;  h iervoor  z i jn  in  2008
EUR 87.000 (2007:  EUR 176.000)  aan management  fees in  rekening gebracht .  Voor  een verdere
beschr i jv ing van de verbonden part i jen wordt  verwezen naar  pagina 30 van de toe l icht ing op de
enkelvoudige jaarrekening.
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18.  Groepsent i te i ten

Geconsolideerde deelnemingen

Investering Land van Belang Belang
vestiging in 2008 in 2007

767 V.C.I. Ventures N.V. Sint-Maarten 100,00% 100,00%
Dutch Gelderland Groep B.V Nederland 93,89% 93,89%
Gelderland IP B.V. Nederland 100,00% -

Niet-geconsolideerde deelnemingen

Investering Land van Belang Belang
vestiging in 2008 in 2007

European Capital Ventures, Plc. Groot Brittanië - 0,63%
Harbourgate B.V. Nederland - 38,50%
Harvest Partners III, L.P. USA 1,57% 1,57%
Harvest Partners IV, L.P. USA 0,50% 0,50%
Petropolis N.V. Curaçao 20,45% 20,45%
Qompas Holding B.V. Nederland 30,00% 30,00%
Redrum Investments, Inc. USA 46,30% 46,30%
Rode Tulp Real Estate B.V. Nederland 5,62% 5,62%
Subsea & Workover Construction N.V. Nederland 6,25% 6,25%
St. Peterburg Property Company N.V. Curaçao 0,85% 0,85%
Tetragenex Pharmaceuticals, Inc. USA 1,27% 1,27%
Villa Happ International B.V. Nederland 60,00% 60,00%

19.  Gebeurtenissen na balansdatum

EDCC is  in  een aanta l  procedures verwikke ld met  de heer  Van Happen en aan hem gel ieerde
vennootschappen.  Part i jen hebben in  apr i l  2009 overeenstemming bere ikt  over  de essent ia l ia
van een schikk ing d ie  thans wordt  u i tgewerkt  in  een vastste l l ingsovereenkomst .  Daarb i j  ge ldt
nog het  voorbehoud dat  de def in i t ieve tekst  van de schikk ing moet  worden goedgekeurd door
a l le  par t i jen,  waaronder  EDCC en Van Happen.

Vo lgens de hu id ige  ‘ investment  adv isory  agreement ’  met  KKMP B.V.  betaa l t  EDCC aan de
beleggingsadviseur  een jaar l i jkse vergoeding ter  groot te  van 1 procent  van het  ge ïnvesteerde
vermogen van EDCC inc lus ief  ongerea l iseerde winsten en ver l iezen en 0,5 procent  over  de
kaspos i t i e .  Vanwege de  a fbouw van  de  por te feu i l l e  loopt  de  jaa r l i j kse  ve rgoed ing  aan  de
beleggingsadviseur  sterk  terug en dekt  deze n iet  de kosten van de toenemende werkzaamheden
als  gevolg van het  vo ldoen aan de n ieuwe wet-  en regelgev ing.  Daarom heef t  de Raad van
Commissar issen ingestemd om met  ingang van 1 januar i  2009 jaar l i jks  een vast  bedrag van EUR
60.000 te  vergoeden.
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Accountantsverklar ing bi j  de geconsol ideerde jaarrekening

Aan:  de aandeelhouders van European Development  Capi ta l  Corporat ion (EDCC) N.V.  

Verklar ing betreffende de geconsol ideerde jaarrekening
Wi j  hebben  de  i n  d i t  ve rs l ag  op  pag ina  37  to t  en  met  61  opgenomen  geconso l idee rde
jaarrekening 2008 d ie  deel  u i tmaakt  van de jaarrekening van European Development  Capi ta l
Corporat ion (EDCC) N.V.  te  Wi l lemstad,  Curaçao bestaande u i t  de geconsol ideerde balans per
31  december  2008 ,  w ins t -en-ve r l i es reken ing ,  muta t i eove rz i ch t  e igen  ve rmogen  en
kasstroomoverz icht  over  2008 a lsmede u i t  een overz icht  van de belangr i jkste  grondslagen voor
f inancië le  vers laggeving en over ige toe l icht ingen gecontro leerd.

Verantwoordel i jkheid van het  bestuur
Het  bes tuu r  van  de  vennoo tschap  i s  ve ran twoorde l i j k  voo r  he t  opmaken  van  de
geconsol ideerde jaarrekening d ie  het  vermogen en het  resu l taat  getrouw dient  weer  te  geven in
overeenstemming met  Internat ional  F inancia l  Report ing Standards zoals  aanvaard b innen de
Europese Unie en met  T i te l  9  Boek 2 BW, a lsmede voor  het  opste l len van het  jaarvers lag in
overeenstemming met  T i te l  9  Boek 2 BW. Deze verantwoordel i jkhe id omvat  onder  meer :  het
ontwerpen,  invoeren en in  stand houden van een intern beheers ingssysteem re levant  voor  het
opmaken van en  get rouw weergeven in  de  geconso l ideerde  jaar reken ing  van  vermogen en
resul taat ,  zodanig dat  deze geen afwi jk ingen van mater iee l  be lang a ls  gevolg van f raude of
fou ten  beva t ,  he t  k i ezen  en  toepassen  van  aanvaa rdba re  g ronds lagen  voo r  f i nanc ië l e
vers laggeving en het  maken van schat t ingen d ie  onder  de gegeven omstandigheden redel i jk
z i jn .

Verantwoordel i jkheid van de accountant
Onze verantwoordel i jkhe id is  het  geven van een oordeel  over  de geconsol ideerde jaarrekening
op  bas i s  van  onze  con t ro le .  W i j  hebben  onze  con t ro le  ve r r i ch t  i n  ove reens temming  met
Neder lands recht .  D ienovereenkomst ig  z i jn  wi j  verp l icht  te  vo ldoen aan de voor  ons ge ldende
gedragsnormen en z i jn  wi j  gehouden onze contro le  zodanig te  p lannen en u i t  te  voeren dat  een
rede l i j ke  mate  van  zeke rhe id  word t  ve rk regen  da t  de  geconso l idee rde  j aa r reken ing  geen
afwi jk ingen van mater iee l  be lang bevat .

Een contro le  omvat  het  u i tvoeren van werkzaamheden ter  verkr i jg ing van contro le- in format ie
over  de bedragen en de toe l icht ingen in  de geconsol ideerde jaarrekening.  De keuze van de u i t
t e  voe ren  werkzaamheden  i s  a fhanke l i j k  van  de  p ro fess ione le  oo rdee l svo rm ing  van  de
accountant ,  waaronder  begrepen z i jn  beoordel ing van de r is ico's  van afwi jk ingen van mater iee l
be lang a ls  gevolg van f raude of  fouten.  In  d ie  beoordel ing neemt de accountant  in  aanmerk ing
het  voor  he t  opmaken van  en  get rouw weergeven in  de  geconso l ideerde  jaa r reken ing  van
vermogen en resu l taat  re levante interne beheers ingssysteem, teneinde een verantwoorde keuze
te  kunnen  maken  van  de  con t ro lewerkzaamheden  d ie  onde r  de  gegeven  omstand igheden
adequaat  z i jn  maar  d ie  n iet  tot  doel  hebben een oordeel  te  geven over  de effect iv i te i t  van het
i n te r ne  behee rs ingssys teem van  de  en t i t e i t .  Tevens  omva t  een  con t ro l e  onde r  meer  een
eva lua t i e  van  de  aanvaa rdbaa rhe id  van  de  toegepas te  g ronds lagen  voo r  f i nanc ië l e
vers laggev ing en van de rede l i jkhe id van schat t ingen d ie  het  bestuur  van de ent i te i t  heef t
gemaakt ,  a lsmede een eva luat ie  van het  a lgehele  beeld van de geconsol ideerde jaarrekening.

Wi j  z i jn  van mening dat  de door  ons verkregen contro le- in format ie  vo ldoende en geschikt  is  a ls
bas is  voor  ons oordeel .
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Oordeel
Naar  ons oordeel  geef t  de geconsol ideerde jaarrekening een getrouw beeld van de groot te  en
de samenste l l ing van het  vermogen van European Development  Capi ta l  Corporat ion (EDCC) N.V.
per  31 december 2008 en van het  resu l taat  en de kasstromen over  2008 in  overeenstemming
met Internat ional  F inancia l  Report ing Standards zoals  aanvaard b innen de Europese Unie en
met T i te l  9  Boek 2 BW.

Amste lveen,  16 apr i l  2009

KPMG ACCOUNTANTS N.V.
H.D.  Grönloh RA
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