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Controleverklaring van de onafhankelijke accountant

Aan: de beheerder van Brand FunDing (voorheen: Sabon FunDing)

Verklaring betreffende de jaarrekening

Wij hebben de in dit verslag opgenomen jaarrekening 2010 van Brand FunDing te Ridderkerk
gecontroleerd. Deze jaarrekening bestaat uit de balans per 31 december 2010 en de winst-en-
verliesrekening over 2010 en de toelichting, waarin zijn opgenomen sen overzicht van de gehanteerde
grondslagen voor financiéle verslaggeving en andere toelichtingen,

Verantwoordelijkheid van de beheerder

De beheerder van het beleggingsfonds is verantwoordelijk voor het opmaken van de jaarrekening die
het vermogen en het resultaat getrouw dient weer te geven, alsmede voor het apstellen van het
Jaarverslag, beide in overeenstemming met Titel o Boek 2 van het in Nederland geldende Burgerlijk
Wethoek (BW) en de Wet op het financieel toezicht, De beheerder is tevens verantwoordelijk voor een
zoddanige interne beheersing als de beheerder noodzakelijk acht om het opmaken van de jaarrekening
mogelijk te maken zonder afwijkingen van materieel belang als gevolg van fraude of fouten.

Verantwoordelijkheid van de accountant

Onze verantwoordelijkheid is het geven van een oordeel over de jaarrekening op basis van onze
controle. Wij hebben onze controle verricht in overeenstemming met Nederlands recht, waaronder de
Nederlandse controlestandaarden. Dit vereist dat wij voldoen aan de voor ons geldende ethische
voorschriften en dat wij onze controle zodanig plannen en uitvoeren dat een redelijke mate van
zekerheid wordt verkregen dat de jaarrekening geen afwijkingen van materieel belang bevat.

Een controle omvat het vitvoeren van werkzaamheden ter verkrijging van controle-informatie over de
bedragen en de teelichtingen in de jaarrekening. De geselecteerde werkzaamheden zijn afhankelijk van
de door de accountant toegepaste oordeelsvorming, met inbegrip van het inschatten van de risico’s dat
de jaarrekening een afwijking van materieel belang bevat als gevolg van fraude of fouten,

Bij het maken van deze risico-inschattingen neemt de accountant de interne beheersing in aanmerking
die relevant is voor het opmaken van de jaarrekening en voor het getrouwe beeld daarvan, gericht op
het opzetten van controlewerkzaamheden die passend zijn in de omstandigheden. Deze risico-
inschattingen hebben echter niet tot doel een oordeel tot vitdrukking te brengen over de effectiviteit
van de interne beheersing van het beleggingsfonds. Een controle omvat tevens het evalueren van de
geschiktheid van de gebruikte grondslagen voor financiéle verslaggeving en van de redelijkheid van de
doar de beheerder van het beleggingsfonds gemaakte schattingen, alsmede een evaluatie van het
algehele beeld van de jaarrekening.

Wij zijn van mening dat de door ons verkregen controle-informatie voldoende en geschikt is om een
onderbouwing voor ong cordeel te bieden,

PricewaterhouseCoopers Accountants N.V., Fascinatio Bowlevard 350, 3065 WE Rotterdam, Postbus HEo,
Foog AV Rofterdam
T: 088 rez2 oo 1o, F: 088 7z 95 23, www.pwe.ni
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Oordeel

Naar ons oordee] geeft de jaarrekening een getrouw beeld van de grootte en de samenstelling van het
vermogen van Brand FunDing per 31 december 2010 en van het resultaal over 2010 in overeen-
stemming met Titel 9 Boek 2 van het in Nederland geldende Burgerlijk Wethoek (BW) en de Wet op
het financiee] toexicht.

Verklaring betreffende overige bij of krachtens de wet gestelde eisen

Ingevolge artikel 2:393 lid 5 onder e en f BW vermelden wij dat ons geen tekortkomingen zijn gebleken
naar aanleiding van het onderzoek of het jaarverslag, voor zover wij dat kunnen beoordelen,
overeenkomstig Titel g Boek 2 BW is opgesteld, en of de in artike] 2:392 lid 1 onder b tot en met h BW
vereiste gegevens zijn toegevoegd. Tevens vermelden wij dat het jaarverslag, voor zover wij dat kunnen
beoordelen, verenigbaar 15 met de jaarrekening zoals vereist in artikel 2:301 lid 4 BW.

Rotterdam, 19 apal 2zoiz
PricewaterhouseCoopers Accountants N.V.

drs. S. Barendregt-Roojers RA-
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ALGEMENE INFORMATIE

Bl Fun DSng (vanaf 22 maart 2012}, voocheen Sabon FusDing (voor 3 februar 2010 Value Gain Mix Fusd) is een dased-snd
beleggingsinstelling voor gemene rekening. Closed-end houdt in dit verband in dat Brand FunDing(“het Fonds®) partivipaties
kan altgeven, maar niet verplichl is participaties in te kopen.

Waar in dit verslag Sab=in FunDing wonft gebruiks woedt Brand Fan Ding bedohl

Brand FunDing is een in Nederland gevestipd beleggingsfonds {*Fords™), Het Fonds i per 3 febnand 2010 bemoemd van Value
Gain Mix Fund naar Sabon FunDing en vervolpens per22 maart 2002 in Brand FunDing en gevestigd te Ridderkerk,

Beheerder
VIGM Heboer BV, Klompenmakerstrast 18c, 2084 BR Ridderherk, waaran de bestuusder is de bier des, JF.J. van Baardwijk.

Tot 10 fehraar 2002 was de bestunrder van VGM Behoor BV, de heer Drs. P.ET, de Vides | Deze hooft confonn de yoorvaneden
vim beheer en bewarlng de beheersaversenkomst per 23 november 2010 opgezepd. Sabon BV, heeft aan de bestuunder van
VGM Beheer DY, dhr, Drs. PP.F. de Vides gevrnngd ann fe Bijven als interim bestuunder. De heer Des, PP F, de Ve is ol en
mel & februnri 2002 anegebleven als interim bestaunder san VOM Beheor BY.

Per 16 februari 2012 heeft dhr, Drs, F.P,F, de Viies het bestounlersschap van VGM Beheer B.Y. mergedragen nan de nienwe
besturder, de heer JF.l, van Baardwijl. Het is de intentie om vanf de oerst vitlgende partsapantenvergmlering (19 april 2o12)
IhiT bebeer over te drgen van YGM Beboer B.V. aan Persist Wealth Management B.V. [*Persist™), een AFM vergunning houdend
e heerbedsit.

Astouilanl
PricewaterhouseCoopers Acconntants NV, Fasclaatie Boulevanl 350, 3065 WE Rotterdam

Listing agent
Roval Eunﬁ Scotland NV, Gustae Maklerdaan 10, 1082 PP Amsterdom

Froficl van Brand FunDing

Erard Fun g was 1ot februasi 2000 cen hewrsfinds ponder poemenswanrdige nctiviteis, In 2010 s cen nioime invulling
pegeven &an di sotiviteiten van Brund FanDing. Brond Fan Ding houdt sinds 3 februari 2000 alle ppedelen by Sabon BY.. Sahon
BY. is een winkelketen actked n buidversurgingsprodusten,

B-t'h'.';m-'.inr.nbell:id

Brand FunDing houdt sinds 3 februari 2000 alle sondefen in Sabon BV.. De winkelketen in huldversomgingsproducten Sabon is
de erlge bebeygging van Bramel FunDing, COp 23 manrt 2012 heeft de participantenvergadering besloten om et onntal bedeggingen
van Bronad Fun Dng 1o wijzigen van 1 io meerdere beleggingen.,

Fonds vor gemeng rﬂml‘l.hllf
Erand FunDing is eon elosed-end fonds voor gemene rekening. Het fondsvermogen van Brand FunDing is samengesteld wit het
pestort en opgevinagd kapitanl, agio, cverige reserves en onverdeeld resultaat,

Reursgenoieerd
Brand FunDing is gonoteend ang NYSE Euronext Amsterdam andir de I518-cods NLooaggtgos:

Fiscale beleggingsinstelling

Brand FunDing opteen sinds 2000 nbe meer voor de status van fscale belepgingsinsteling in de zin v ortikel 28 van de Wel
wp e vennoatschapshelnsting 1p6g

PrcewatamousaCoopers Accountams N Y
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Performanceoverzicht

Geplmtste

porticipmtics
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De tutal-expenseratio over de poriode 28 febrian 2000 ot en met 31 december 2010 bedraagt -450,56%. De total-epenseratio
i megatiel dovnlat er gerekeed words met cen pegatieve intrinsicke waarde. De shsobute waarde van de lad-ex penserativ

bedrangt 450.56%.
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Jaarverslag (‘verslag van de heheerder’)

i.  Algemene informatie

1.1 Alpemeen

Het verslag van de bebeerder van Brand FunDing geeft een weergave van de bebangrijkste gebeortenizsen van
Brand FunMng (vunaf 22 maart 2012), vourheen Saboa FunDing (voor 3 febrari 2016 Value Goin Mix Fund, over de
pericde 1 januari 2000 tot en met 31 december 2010 (hiema te noemen "het boekjaar'). Op 22 manrt 2012 heeft de
participantenvergadering besloten om de naam van hel Fonds te wijzigen in Brand FunDing,

1.2 Structuur van het Fonds

In het jaar 2009 heeft Brand FunDing gezocht naar een nieuwe invulling van zijn beleggingsbeleid. De
verwachting voor 2010 was dat er daadwerkelijk inhoud gegeven kon gaan worden aan de nieuwe koers van Brand
FunDing. Fer februan 2010 is dit ook gebeurd. Brand FunDing heeft 100% van de aandelen verworven in Sabon
BV, de winkelketen in huidverzorgingsproducten. Daartoe heeft BCU Holding BV, ten tjde van de transactie
grootaandeelbouder van Sabon B.V., de participaties verworven van het Valoe Gain Mix Fund, waoran de naam
op 3 felruari 2010 is gewijzigd in Sabon FunDing en vervolgens per 22 maart 2012 in Brand FunDing.

Per 3 februari 2010 zijn de 11 participaties met een denominatie van £€71.247 per participatie gesplitst in 495
gesplitste participaties met een denominatie van €1.583,26 per participatie, onder de verplichting van BCU
Helding B.V. om participaties te verkopen aan derden en de opbrengst hiervan te storten in het Fonds. De daarop
gevolgde doorverkoop door BCU Haolding B.Y. betrof ongeveer sen kwart van de participaties. De
verkoopopbrengst is pangewend voor verbetering van de balans en financiering van de groei bij Sabon BV, De
beheerder van Brand FunDing, VGM Beleer BV, is per 3 februari 2o00 overgeromen door het bedeijf Valuel
N.V. De bestuurder van Value 8 N.V. Is de heer Drs, P.F.F. de Vries. De lwer Drs. P.P.F, de Vries is per 5 februari
2010 tevens bestuurder van de beheerder VGM Beheer BV, geworden,

Daarna & op 16 februari 2012 het bestunrdersschap van de beheerder tijdelifk overgenomen door de heer J_E.1.
van Banrdwijk. VGOM Beheer BV, is per depelide datum voor 1o0% in handen gekomen van BCU Hobding BV, de
personal holding van de heer B.C. Ultee en grootparticipant in Brand FunDing, met de inspanningsverplichting,
hen in andere, onafhankelijke handen te brengen. Het is de intentie om vanaf de cerst volgende
participantenvergadering (19 april 2012) het beheer over te dragen van VGM Beheer BV, aan Persist Wealth
Management B.Y, (“Persizt”), een AFM vergurbing houdend beheerbedrijl.

Het voornemen ten tijde van de transactie van 3 februari 2000 om de verhandelbaarheid van de participaties
Brand FunDing in de loop van 2010 te verbetensn door de participaties te splitsen en Sabon B.Y. om te zetten in
een M.V, en vernvolgens deee pandelen te noteran op NYSE Alternext Amsterdam koo in 2010 0n in 2011 niet
worden gerealiseend, Door dit voornemen werd Sabon BV, anngemerkt als een belegging waarvan de intentie
beegtond om die tevervreemden. Vandaar dat dese ook niet wordt geconsolideend inde jaarrekening van Brand
FunDing gver het borkjaar gedindigd a1 december 2011,

Op 5 januari 2012 is het voornemen gewijzigd door het besluit van de participantenvergadering op die datum om
Sabon B.V. nbet om te zetten in oen M.V, en deze sandelen vervolgens oon notering te geven aan de NYSE
Alternext, masar de notering van Brand FunDing aan de NYSE Enronext te handhaven. Mel ingang van 2012 i
consolidatie gaan plaatsvinden en wordt er vanaf 91 december 2012 cen geconsolidesrde jaarrekening voor Brand
FunDing opeesteld,

Verder is in de participantenvergadering van 22 maart 2012 besloten om de splitsing van de participaties door te
voeren in de verhowding 1:25.000. Dit betekent dat, nadat de splitsing is goi , de nominale waande vin
e participaties gaat naar € 0,0635:304 per participatie, Dit betekent dat vitgaande van een uitstaand nantal
participaties van 621 voor splitsing er 15,525,000 nieuwe participaties na splitsing zullen uitstaan.

1.3 Continuitelt

Het fondsvermogen van Brand FunDing was per 31 december 2010 € 160,128 negatief. Het resultaat over 2010
was een verlies van © 10,487,360, Over 2ot heeft het Fonds sen verlics geleden van C 4995305 en is hel
fondsvermogen per 31 december 2011 € 2.623.433 negatief. Voor 2012 wordt verwacht dat het resultaat van het
Fonds € 5 miljoen negatief ml zijn als gevolg van de afwaardering van de voorgenomen kapitaalstorting 2012 door
fet Fonds in de belegging.

Het negatieve vermogen ultimo 2000 & in 2002 door middel van de volgende kapitaalstortingen aangevuld:
BCL Holding B.V. heeft contrctueel op 12 april 2012 een converteerhare obligatielening, welke in 2011t
was verstrekt door Savon B.V. aan Brand FunDing en welke per 29 februari 2012 is overgenomen door
BCU Holding B.V. van Savon B.V., met een nominale waarde van €2.528.000 omgezot in agio. De
Ve van div comverteeshnre chligaticlening door BOU Holding BV, heeft plassgevonden door de levering van
gesplitste participaties door BCU Holding B.Y, aon Savon BV, ser 12 april 2012
De vourmalige bestuurder van de beheerder VGM Beheer BV, heefll uit hoofde van de lopende optie
regeling in manrt 2012 6 participaties n €40.000 per stuk nitgeoefend;

- BCU Holding BV, heeft per 10 april 2012 cen agiostorting in contanten verricht voenemsiesdnsseanpens Accountants 4 V.
100,000, Litshstend voor identifcafscopksnden
3
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Daarnaast heeft Sabon BV, op 16 februan 2012 diverse erediteuren van Brand FunDing betaald voor een bedrag
van C 215.000. De hierdoor ontstane schuld in 2012 is pecompenseerd in 2012 met de vordering vit hoofde van
dee doarbelasting van de beheersvergoeding 2o11 vanuit het Fands naar Sabon BV,

Na effectuering van bovengenoemde transacties zal het fondsvermogen van Brond FunDing licht positief ljn.
Vaurts zijn de benodigde financiéle middelen annwezig om de verplichtingen van het Fonds uit hoofde van de
beheerstaken gedurende 2012 te veldoen. De jaarrekening is doarom opgesteld op basis van continuiteil.

Brand FunDing is niet aansprakelijk voor de verliezen van haar belang in Sabon B.V.. Brand FunDing heeft geen
cigen kredistfaciliteiten.

1.4 Financiering beleggingen

Sabon BV, heeft per 31 december 2011 een groepsvermogen van © 16.284.880negatiel en sen garanticvermaonen
van € 6.457.672 negatief. Het resultaat vit bedrijfsuitoefening na belastingen over 2011 bedroeg een verlics van
£ 5572814, Sabon BV, is voor de continuitelt volledig afhankelijk van de door Brand FunDing nog ter
beeschikking te stellen financiEle middelen. In de besprekingen met het management van Sabon BV, heefl Brand
FunDing in 2012 de intentie vitgesproken om ooder voorwaarden € 5 miljoen aan financiéle middelen ter
beschikking te stellen, ‘

Oip 18 februari 2012 heeft de grootparticipant, BCU Holding B.V., een *Memorandem of Understanding” getekend
met derden, met als doel de verkrijging van de anndelen van iCentre Group BV, (*iCentre™), de grootste Apple
Premium Reseller van Nederland,

Op 16 april 2012 cen koopovereenkomst van sandelen gesloten tussen BCU Holding B.V. en Verkopers.

Deze verkriiging dient viterlijk op 14 mel 2012 (*Closing Datum™) te zijn gedffectueerd.

In de participantenvergadering van 22 maart 2012 is de transactic toegelicht en is een voorlopie besluil genomen
om door te gann met de transactie. Aansluitend is bet de intentic van BCU Holding BV, om de aandelen in iCentre
no verkrijging in Brand FunDing in te brengen, 1o de volgende participantenvergadering op 19 april 2012 2l de
voorgenomen transactie met BCU Holding B.Y, ter definitieve goed keuring aan de participantenvergacdering
worden voorgelegd. [n de tussentijd ligt et risico van de transactie die betrekking heeft op de aankoop van
iCentre volledig bij BOU Holding B.V..

D betalingsverplichtingen welke BCU Holding B.Y. heeft inzake de verkrijging van Eentre in 2012, alsmedes di
(voorwiardelijk] toegerepgde financhering aan Sabon BV, ad © 5 miljoen in 2012, dienen te worden voldaan door
ECU Holding B.V. middels gen herfinancieringstransactic wanrkij BCU Holding B.V. tezamen mel Brand
Funl¥ing het volgen plan hebben epgestald;

= Brand FunDing zijn &21 uilslaande participnties zal splitsen in de verhouding 1: 25.000, waarmes het
santzl uitstaande participaties zal witkomen op 15.525.000) Deze splitsing is uitgevoerd op 5 april 2oz,
BCL Holding B.Y. heell per 19 april 2012 de beschikking, hetzij direct of indirect, over 10,118 480
participaties en tevens beschikt BCU Holding B.Y. over een volimachl tot uitoelening van het stemrecht
Vi 20235 000 participntics:

- BCU Holding B.V, dient voldoende participaties te verkopen aan derden om de benodigde financiering
wvirn de hierboven geroemde plannen te verkrijgen. Deze aldus verkregen aandelen in iCentre,
vermeerdernd met € 5 miljoen in contanten, zullen door BCU Holding B.V. in Brand FunDing als agio
worden gestort,

Op 30 msaart 2002 heeft Brand FunDing een “Memorandum of Understanding” getekend met derden, met als
doel de verkrijging van alle sandelen van IT Pro NV, (*IT Pro®), de grootste keten van Apple Resellers in Belgie,
Deze verkrijging dient witerlijk op 1 juni o1z CClosing Datum™) te zijo geélociuserd,

In de partici pantenvergrdering van 19 april 2012 zal een voorstel tol een voorlopiz besluil tol sangaan van een
kenpovereenkomst met de verkoper aongaande [T Pro af te sluiten, welke in latere nog noder fe bepalen
participantenvergadenng ter goedkeuring zal worden voorgelegd.

D aankoopprijs van [T Pro dient gedeeltelijk voldaan te worden in contanten (ongevesr € 14 miljoen) cn
gedeeltelijk in participaties Brand FunDing (1.972.003 geaplitste participatiss).

De voorgenomen evername wordt volledige gefinancierd door de lerplantsing van participaties door BCU Holding
BV, wanrbij de waarde van deze transactie door Erand FunDing als aginstorting zal worden asngemarki

Het tijdspad van de gelele transactie 15 mdanig dat hei definitiove besiuit van de participanten over de
viTgenomen transactée inzake de toevoeging van iCentre on IT Pro aan het Fonds plants zal vinden op of na 19
npril 2oaz. In de tussentijd zljn door BCU Holding BV, recds participaties ter herplaatsing aangeboden,

Het risieo bestaat dat op de participantenvergadering van 19 april het besluit om de voorgenomen trnsicties loe

te vorgen aan Brand Funling niet wordt genomen dan wel dat er zich anders factoren voordoen wanrdoor de

vorgEnomaen transacties niel kunsen doorgaan. Indien BCU Holding BV, er in de [uasentijd niet in zou slgen

gesplitsle participatis 1 verkopen om zoduende voldeende middelen te genereren om aan de betalingsverplichtingen

met Betrekking tot de overnames te voldoen, lopen participanten het risico dat de voorgenomen verkijging van

iCentre &n [T Pro door Brand FonDing niet doongaad. P —

Wisluiand voor genificaliedosiainden
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z. Financiéle informatic

2.1 Toestand op balansdatum

Vomwege het negatieve groepsvermagen van Sabon B.Y. zijn per balansdatum het belang in Sabon B.Y. en de
leningen verstrekt aan Sabon B.V. afgewanrdeerd. Voor een nadere toelichting wordt verwezen naar de punten 5.0
Viottend sctief: Belang gehouden ter vervroemding en 5.1 Vast actief: Leningen u/g van de toelichting op de
balans.

Het Fonds heeft per 31 december 2010 een current rarie, hetgeen sen graadmeter is voor die lgubditeit, van 2%
{31 december 2000; 1.270%). Het Fonds heeft op 23 maart 2011 eon rentevrije achtergestelde lening zonder
aflossingsverplichting san Sabon B.V. verstrekt voor een bodrag van € 5.000.000. Het Fonds heeft de middelen
hiervoor verkregen middels plaatsing van additionele participaties (zie verder de relevante paragraaf onder punt
6.1 van de jaarrekening] als mede middels een convertoerbare obligatielening (xe verder relevante paragraaf
onder punt 1.4 van het verslag van de beheerder). De extra liquiditelt die een gevolg is van deze transactie heeft
onder andere tot heden gewaarborgd dat Sabon B.V. aan haar betalingsverplichtingen kon voldoen. De bedoeling
is om teze achtergestelde lening evenals de eerder verstrekte achiergestelde leningen in 2012 om te zetten in agio,

2.2 Resultaat

Over 2010 boekte Brand FunDing door een afwaardering op het belang in Sabon BV, ter grootte van € 1.029,000,
een negatieve sanpassing naar reéle waarde op de leningen w/y ter grootte van € 2.004.964, een afwaardering op
de leningen u/g ter grootte van € 7,992,075, de kosten die samenhangen met verslaglegging en bebesr van ven
bearsfonds en de vrijval viin een voorziening een negatief resuliaat van € 10,487,569 hetgeen aan de reserves zal
viorden onttrokken.

2.3 Personeel
Gedurende het boekjaar waren geen medewerkers in dienst bij het Fonds.

3. Informatie over risico’s

3.1 Algemene risleo’s

Die activiteiten van Brand FunDing zijn in het algemeen gevoelig voor economische ontwikkelingen en specificke
ontwikkelingen bij Sabon B.V. Een economische recessie, inflatie, nlsmede wifzigingen In bet
constmentenvertrouwen, interestpercentages of fiscan] overheidsbeleid kunnen indoad hebben op Sabon BY. en
du= op Brand FunDing.

3.2 Going-concernrisicn j

Voor het going-concernrisico van Brand FunDing wordt verwezen naar paragraaf 1.3

Veor het going-concernrisioo van de belegging Sabon B.V. alsmede de risico’s met betrekking 101 de voomgenomen
investeringen in nieuwe deelnemingen wordt verwezen naar pargraaf 1.4,

3.3 Strategische risico’s

De strategie die Brand FunDing hoeft gekezen iz onlosmakelijk verbonden met het nemen van risico’s. De
belangrijkste risico’s worden hier gevormd door de specificke ondernemingsrision's bij Sabon BV, en de
voOrgenomen investeringen (zie paragraal 1.4), confuncturele omstandigheden, de finnnciéle markien en de
koersflisctuatios op de bears

3-4 Juridische risico’s
Brand FunDing kan voor zijn actles annsprakelijk worden gesteld. it kan hoge kosten met zich meehrengen,

3.5 Algemene financiéle Fsico’s

De belangrijkste financiéle risice’s waarmee Brand FunDing wordt geconfronteerd, zijn het liguiditeitsrisico en
het marktrisico, Brand FunDing is of kan gevoelig zijn voor risico’s met betrekking 101 koersontwikkellngen,
valuta en renteontwikkelingen.

3.6 Liquiditeitsrisico
Brand FunDing heeft op balansdatum zelf geen gecommittesrde kredietfaciliteiten. Sabon BV, heeft ecn
welfstandige kredietfacilitei,

3.7 Concentratie risico
Sabon B.Y. s ot au loe de enige belegging van et Fonds, hetgeen een extra risico met zich meebrengt.,

PricowasarhcissCaipens Accountants MY,
Liits aterd voar identficaledoslenacen
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4. Informatie over toepassing van een gedrmgscode

Corporate Governance

Tot op heden heeft binnen Brand FunDing geen Raad van Toezicht gefunctioneerd. Hoewel de Nederlandse
Corporate Governance Code niet van toepassing is op Brand FunDing, is het de intentie om het Fonds poveel als
mogelijk to laten voldoen aan de Nederlandse Corporate Governance Code,

5 Tockomstparagraaf

5-1 Verwachte gang van zaken

2011 werd door het Fonds gerien als cen jaar waarin Sabon B.V, verdere groei wilde realiseren. Deze verdere groed
&5 gerealiseerd door een sansenlijke vitbreiding van ket anntal cigen winkels. De financiering van de hiermee
gepnard gaande investeringen heoft plaatsgevonden middels verdere uithrelding van hed cigen vermegen, hat
aantrekken van nieww bankkrediet tegen gunstigere voorwanrden en een achiergesielde kening verstrekl door féén
van de aandeslhowders,

Begin 2012 8 door de heer BC Ultee een renteloze, direct opeishare lening verstrekt aan Sabon Nederland BV,
groot cirea € 1.5 miljoen. In verband met verdere groeiplannen, wanrbij 15 winkels en 8 shops millen worden
gerealiseerd heeft BCU Holding B.V, een extra financiering toegezegd van € 5.000.000 aan het Fonds, welke
Brand FunDing zal aanwenden, indien ontvangen, ter ondersteuning van de continuiteit van Sabon B.V. en de
megelijkheden van Sabon B.V. om te grovien. Verwezen wordt naar paragraaf 1.4 Finangiering deeloemingen.

Op 26 manrt 2012 heeft Brand FunDing sangekondigd iCentre Group B.V., Premium Rescller voor de verkoop
van Apple producten in Nederland, welke door middel van een “Memarandum of Understanding”, gedateerd 18
februari 2012, aangegaan door BCU Holding B.Y., aan het Fonds als tweede belegging tos te willen voegen.

Up 30 maart 2002 heeft Brand FunDing cen “Memorandum of Understanding” getekend met derden, met als
doel de verkrijging van alle aandelen van IT Pro M.V, (“IT Pro”), de grootste keten van Apple Resellers in Belgié,

De transacties zullen door BCU Holding BV, gefinancierd worden door het herplaatsen van een deel vin zijn
participalies, zie paragraal 1.4, Deze verkregen fAnanciering zal door Brand Funl¥ng ols agiostorting door BOU
Haolding B.V. worden aangemerkt.

ln e participantenvergadering van 5 januar 2012 is besloten om de participatics te gaan splitsen, In de
vergadering van 22 maart 2012 is et besluit genomen om te gaan splitsen in de verhouding 1250000,

Omedat bij meer dan 1 belegging een vergunning van de AFM voor et beheer van het Fonds noodzakelijk wordi, is
het che intentie om het beheer vanaf de eerst volgende participantemvergadering (19 april 2012) over te dragen van
VOM Beheer B.V. aan Persist Wealth Management B.V., een AFM vergunning houdende beheerder.,

5.2 Resultaat 2011 en verwacht resultast zonz
Het resultant van Brand FunDing voor 2011 s € 4.9 miljoen negatief doordat er een afwaanlering heoft
plaatsgevonden van de belegging in 2011 en die nog te ontvangen intersst vergoedingen In 2018

Vioor 2002 wordt verwachi dat het resultaat van het Fonds € 5 miljoen negatief zal zijm als gevalg van de
afwaandering van de voorgenomen kapitnalstorting 2012 door het Fonds i de belegging. Dit wordt gedeettelijk
gecompenseerd door de doorbelasting van de beheerskasten in de vorm van een beheersvergoeding aan de
bestaande en tockomstige beleggingen.

. Overige gegevens

6.1 Raad van Toezicht
Tot op heden heeft er geen Raad van Toezicht gefunctioneerd.

6.2 Bestuurdershelang

De directie van de beheerder heeft in de verslagperiode geen belangen gehad in Brand Fun Ding enfof de
belbeggingen van Brand FunDing anders dan de 2o opties die gan de voormalig bestuurder van VGM Beheer BV,
waren toegekend,

In 2000 is in de participantenvergadering d.d. 23 november 2010 ann de beheserder VGM Beheer BV, apn
optierecht verstreki van 2o aptics op particlpaties fegen een uitoefenprijs van C 65.000 met een looptiid van 5
Jair.

Ohp 23 vaaart 2011 is bij de witgifte van 120 extra participaties aan Saven BV, de vitoefenprifs van de opties, die op
23 november 2010 aan de beheerder VGM Beleer B.Y, zijn verstrekt, veranderd in 10 participiaties tegen een
witoefenprijs van € 40.000 en nog eens 10 participaties tegen sen witoefenprijs van € S0.008nEil st Coopers Accountants NV
verwatering door de uilgifte vin nieuwe participaties te compenseren, Uitshstend voor ideniificatiedosisncen
]
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In 2012 zijn van deze opties 6 stuks vitgeoefend tegen sen uitoefenprijs van € 40.000. BCU Holding B.V, heeft
daartegen bewwanr aangetekend, De claim is dat de opties ten onrechte door Value NV, zijn uitgeoefend, Dit is in
onderavek hij de huidige bestuurder van de beheerder.

6.3 Resultnathestemming
Het verlies over 2010 ter grootte van € 10.487.369 zal worden onttrokken aan de overige reserves, Door de
beheerder is et dividend over hat boekjnar 2010 vasigesteld op € o per yitstaande participatie,

6.4 Personalin

De heer drs. P.P.F. de Vries is bestunrsvoorzitter van Valuel NV, en was tot 16 febriar 2o0z de bestuurder van
VGM Bebeer BV, en middels deze beheerder van Brand FunDing, Met ingang van 16 febroari 2002 hesfl de heer
drs. LF.J. van Baardwijk de functic van bestuerder van VGM Beheer BV, overgenomen, De bedoeling is om per
de volgende participantenvergadering een nleuwe beheorder aan te stellen dis een vergunning heeft van de AFM
voor hel beheren van een beleggingsfonds met meerders beleggingen, Het is de intentic om vanaf de volgende
vergadering van participanten (19 april 2012) het beheerderschap over te dragen van VGM Beheer B.V. nan Persist
Wealth Management BV {*Persist™), cen AFM vergunning houdend beheorbedriji.

PeicewatethouseCoopas Accoumianta MY
Uitsluilend voor denifcatiedoalaindan
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7 Bestuursverklaring

D jnarrekening zoals asnvan kelijk opgesteld door de heer drs. PP.F, de Viles als bestunrder van VGM Belheer
B.V. en gepubliceerd op de website van het Fonds is na de overiame van de functie van bestuurder VoM Beheer
B.¥, du!:un.ie heer J.F.T, van Baardwijk op basis van de beschikbare administratiove bescheiden aangepast aan de

Laatste inzichten, Dit betreft voorna melifk de afwaardering van het belang in Sabon BV, tot sen bedrag van €
Loog en de afwaarderingen van de leningen u/g aan Sabon B.V. tot een bedrag van € 1.000.

D jnarvekening, zoals opgenomen in dit verslag en roals hij op de website van het Fonds zal worden gepubliceend,
geedt een getroaw beeld van de activa, de passiva, de financiele positie en de resultpten over het boekgar 1 januari
= 41 december 2010 viin Beand FunDing,

Het jaarverslag geefl sveneens sen getrouw beeld omtrent de toestand ap de balansdatum en de EADE van
zaken gedurende het bockjaar van Brand FunDing, In het faarverslag =ijn e wezenlijke risico’s waarmes Brasd
FunDing wordt geconfronteerd beschreven,

Dit jaarverslag is opgemaakt op basis van alle informatie dis ons beachikbaar i gesteld door de voormalig
bestuurder van VGM Bahear B.V,, de heer drs. P.P.F, de Viles, bij de everdracht van de administratie en overige
nformatie van Bramd PunDing. Voor zover het bekend is bij VGM Beheer B.Y. bevat deze geen fouten on
anjuistheden,

Hidderkerk, 10 apeil 2oz

D¢ beheerder,
ViGM Beheor By,
Drs. . F.l, van Baardwifk

FricewalerhouseCoopers Becountams Ny
Liitshutend voor identNcatiecos lsngan
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Jaarrckening

Balans per 31 december 2010

Viar bestemming van het suldo s de winar-en-verliesrebeniing
at decomiber o

Ref, & i

ACTIVA
Vashr metic 5
Lemingen u/y 5.l 1040

1y
Viettende activa
Bedeng gehoaden ter vervreemaling 52 1,060
Liguide mighbsbon 53 1858
Cheerige netiva B4 0

z.B58
Totaal acliva 858

A1 deoember zoog

s

Hzg.083
195,630

L2

L2453

102471

Pricewalaifouse Coopers Ascountanis N
Wisluitend voor iderificatisdosleindan
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FASSIVA

Fumdsvermngen

Crestort en apgevraagd kapiinal
Agia

Cheripe reserves

Omverdoek] nmsulizat

Kurthpende sehulden
Crediteuren

Belastingen

Creerdopende passiva

Totmal pussiva

A |
T2
7a

a1 december zoin

C i
TH3.74
12097720
-5 404,183
-10, 467360
=160,128
65357
29,554
5075
1h3.086
3.858

A1 december 200

L

7H3.TLY
5-654.533
-5.6067. 393
7200
B44.054
48
Tb11
10,000
80,650
L0713
FuicermnlerhouseCoopars Accouniants MY
Usluilend voor idaniifcaliedoeleinden
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Winst-en-verliesrekening over 2010

20 S0
Hef, i 'y I '

Ophrengsten nit beleggingon
In ambere beleggingen o 2000

[ FRR L
Gerealiseerde
wisirdevernnderingen van
helepgingen
In anders beleppingen o 0

o 1]
Nict-gorealiseerde
wanrdeveranderingen van
belepgingen
In anclere beleggingen o o

a 0
Orverige bedreljfsopbrengsten 1 687,107 147.200
S der bedrijffsophbrengsten BHT, 107 170, 200
Duurzame wanrdeverminderingen
Belang pebousden fer vervreemding 1.z 1,029,000
Leningen uyfg e nO07.030

11.026.099

Beheerskosten 11.3 T3 B00 <5 O
Cherige bedrijfskosicn 1.3 48,437 5000
Som der bedrljislasien 148,437 B9 0EH1
Hesuliaal vil gewane
hedrijfsulioefening 20,487,364 203,200
Bijeonders baben ep Insten 12 o i
Resultaat voor belastingen -10,467.369 203200
Belnstingen resultaat wit gewone
bedrijfsuitcefening 14 o 30,000
Besultnat na belastingen _-m,mv.:ﬁg 175200

FiicewaiemouseCoopes Antounianls N
Uksluitend voor danifcabsdeseinden
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Kasstroomoverzicht over 2010

S0 SO
Ref. L i
Firsstromm wit operationel actiidiedten
Bedrijfsresaltnnt 1487, 360 155, 200
Amnprssingenr voor:
Druarzames wnardeverminderng in belang
Saban BY. nungehonden ter
vervreeinding 1, C1). 000 0
Dunrmme winrdevermindering
lemingen u/g T80T o
Anmpasing redle waande leningen 2,004,964 L]
Dprenting rentevrije lemlng -A14.552 0
Mutatie voarziening dubleus:
huurdelieuren =73.195 o B 11
“149.377 246.395
Verandering iiv aeerkbnpiton):
Crerige netiva afEL Ry -ab7.g1a
Omzethelnsiing 41057
Hundlelsorediteuren en pvedopeade
passiv 124,384 -w0000
Kazstroom wil operationele
wetivitelten OIS =017
Kirsstrvmm ait inpsteringanctiviteiton
Iovesteringen in bebang Saban BY,
sangehauden ter vermeeinding -1LOg0.000 o
Invisteringen in averige firnsnede st
seth B =
Kasstroum uit investerings-
aetiviteiten - L0
Kasatroom @t financheringsrativiteiten
Onbmngsien uit emiash padicipaties ] 0
Kusstroom wit finamcierings-
activiteiten I oo
Netto kassiroom <fa7.225 L
Kers- e omrekeningsverschillen op
liguide middeben o ]
Mutatie liquide middelen 53 -Bas.aag ~H0, 017
Hed veroop van de liquide middeien (5 als
vz
Stand per 1 januar Bg.0873 B0 0G0
Mutatie Higalde middelen «Ba7.a95 Aoy
Stamd per 31 december ) 1858 Beg.ofy
PricgwaiamouseCoopers Accoundants N
Ustaluiténd voor dertficatipdoslsnden
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Toelichting op de balans en de winst-en-verliesrekening
LAlgemene toelichting

1.1 Algemeen

Het doel van Brand FunDing, (vanaf 22 maart 301z}, veorheen Sabon FunDing (voor 3 febraar 2010 Valie Gain Mix Pund) s
het sollecticf bekeggen volgens een door de beheerder (e bepalen bebensingsbeleid teneinde do participanten in de ophrengst van
de belepgingen te doen delen. Opde partivipanteavergndering van 23 maar 2002 is besloten om de nasm e wiizigen in Bramd
Fuan Diitg en dee statuten zodanig ann 1¢ passen dal meerdere beleggingen mogelijk 2o

Brand FunDing is een bn Nederlood gevestizd Beleggingsfomle, Het Fonds is per 3 februnsl 3000 hernoemd van Valse Gain Mix
Fund naar Subon FunDing en vervolgens per 22 manrt 2012 in Brand FunDing, en is gevestigd te Ridderkerk,

Brund Fun Ding is eens chosed-end foneds voor gemene rekoning, Closed-end bowds in dit verband i dat bet Fonds participatics
kam nitgeven, manr wiet verplicht ls participaties in te kopen, In het kader van de Wit heeft de heheerder YGM Beheer BV per
31 deninbaer 2000 geen vergunning nodig,

Babon LY, is de enige belegging vin Brand PunDing, Oridat het 101 § fananr 2012 de bodoeling was om de aosdelen Sshon 8.,
om be 2etten in con WOV, on dese vervolgens tevervreemden door naar de MYSE Alternest te gaan, wend i up heden geen
geeansolideerds joarrckening gemaakt. Vonaf 2002 gast Brand FunDing wel cen geeonsalideerde janrrekening vervanrdigen,

1.2 Brand FunD¥ng

In bt jwar 200G heeft lrand FunDing gezocht nasr een niewwe invalling van haar beleggingsheleid, De verwachting voor 2om0
was dat er daacdwerkelijk inhoud gegeven kon gaan worden aan de nicuwe koers van het Fomds, Dit is ook pebeunl Brunad
FuinTing beelt op 3 fehrann 2000 voor een bedmg van €1.030,000 100% van de sandelen verwarven |s Sabon BV, de
winbelketen in huidvermorgingsproducien, Daartoe beeft BOL Haolding (e personal holding van B.C, Ultee), tot dan
grootaandesthouder van Sabon BV, de 11 uitstaands participaties vepwarven van bet Value Gain Mix Fund, wagrvan de nanm op
3 febiund 2010 is gewdjzipd in Sabon FunDing.

Per 3 fehruart 2010 2ijn tevens de genoemde 11 participaties met een dencminatle van ©71.247 per participatle gesplist in 465
pesplitste pamticipatics met cen denominntic van £1.583,36 per participatie, onder de verplichting van BCU Holding BV, om
participaties te verkopon ann dertlen en de ophrengst kiervan e storten in het Fands. De danrapeolgende dooeverkoog done
BCU Holding B.Y. betrof ongeveer 34.5% van de pasticipaties. Er ljs 171 participaties verkoeht aan particuliersn in de pericde
viik 17 felinan 2000 bot en met 20 augustus 2016 voareen totnalbedrag van £ 5985187

Die verkoopopheengs! is pestort doar BCU Holding B.Y. als agiv en door midded van het verstrekken van sen schberpestelde
lening doar Brand FuinDing aan Sobon B.A, aangewend voor verhetering van die balass en financiering van ds voorzicae gros bij
Saban BV,

I beheenter van Brand FunDing VGM Behees BV, bs per 3 februan 2000 overgenomen door ValueR NV, en verviHgens s op
16 bebranr 2012 VGM Bebeer BV, voor 100% in handen gekomen van BEU Holding BV,

Het voormemen ten tigde von de tmnsictie van 3 febmiarl 2000 om de vechandelhansheid van de partivipaties Brand FunDing in
e loup van xeo e verbeteren door de partivipatics te splitsen en Sabon 1LY om te #etben in een M.V, en vervislgens be nolerea
op KYSE Alternext Amsterdarm is in 2000 en 2001 niet grrealbeend. Op § fanuns 2012 is bestoten duor de
participntenvergadering om de belegging in Saban BV, nlet te vervreemnden maar om de notering van Brond Fon Ding aan de
NYSE Buranest be splitsen in die verbowling t: 25,000,

1.3 Koopoversenkomst sandelen Sabon BV,

De knapprifs vam de sankoop vun de sandelen Saban BY. door de Stichting Bewaarbedriff Saban bestond uit een bedrag von ¢
1.e30.000 waarlij BCL Holding BV. zich verplichtis om participatics 1 verkopen en de apbrengst van de cersie 180
participatics ol een maximaal bedrag van © 10 miljoen san Brand PunDing over te maken als agio. De contanten voortvlseiend
uit ce agicstarting wenl i Sabon Nederlnnd B.V. ontvangen in plants van in Brand FusnDing. Door midde] van het maken van
een achtergestelds leningsonereenkomst per 3 februarl 2010 vour het totale bedrng van de opbrengst van de participaties sd ©
9.383.187 tussen Brand FunDing en Sshon BV, gjn de gelden die satvangen zijn bij Ssbon BY. oangezet in een achierestelde
bening vin Brand FusDing san Saban BV,

1.4 Dhe beheerder

WGM Beheer BV, {5 die bebeender in de zin van artibel -1 Wi :
De werlemumheden dic aan de hebeerder zijn vithesived betrefende de aitvoering van hit bebeer van het Tomdsvermogen
overeenkometig het helopgingsheleid, het voeren vun de financitle sdministmtie, en de marketing en distributic van bet Foads,

VGM Beheer BV 6 in 2012 verkocht aan BCU Hokding B.V., en beschilt slet over een duor de Stichting Autoriteit Financisle
Markten {AFM) verleemde verpunning als bedoeld In artbkel 2:06 WL [n veshond met et besloit von de
participantenvergadering op 23 mann 2012 om meerdere el ingen onder Brand FunDing te hansen, is het voormsemen om
een beheender ann te stellen met voledige verguaning. Het is de intentie om vanaf de eerst volgende partleipamlenvergadering
(19 april 2ou02) het hebewr over b dmgen van VGM Belseer BV, noar Persist Wealth Maumagement BY.("Persisl™)

Vanaf 10 febiruari 2010 was de bestuander van VGM Beheer BV, do hoor des. P.PE. de Vries, die per 16 TERISTEGRPREoopers Accountants N.v
apgemled door de boer J.F.1, van Baordwijk als bestunnder yn Y58 Beboer BV, UstsluRend voor ierificatisdoeleinden
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1.5 De bewaarder

D besinurder van het Fonds is Stichting Bevanrbedrijf Sabon, statutir gevestipd e Bussum., D bowanrder tresdt op als
bewaarder vim alle goederen die desd witnsaken of desl gann ulimaken van het vermmgen van het Fonds, De bewaarder heeft 2ijn
taken uithestaed pnn de Roval Bank of Secaband (“RES™).

2. Grendslagen voor waardering van activa en passiva

z.1 Algemeen

g_gnmknnina is apgeatehl in overcensfemming met de wetichjke bepatingen van Tiel o Boek 2 BW en de
lige witspraken van de Richtlinen voor de Jaarverslggeving (RJ), uitgegeven door e Raod voor de
dnarverslaggeving alemede de bepalingen in de Wit De jaarrekening is apgesbebd in eas,

In de halans, de wingt-en-verliessrekening en het knsstroomsversicht zijn referentios OPEENOMED Wild e
wonlt verwezen nnar de toelichting. De jaarmekening is opgesteld onder going eoncerm grundslagen.

.2 Continuibelt

Het Endsvermungen van Brand FunDing was por 51 december 2010 © 160,538 negatief. Het mesultnot over
2010 was oen verdies van € 100487369, Over 2011 heoft het Fonds con verdjos gededen van € 4935405 en is
het fandsverisogen per gt december 2011 € 2,603,433 nugatiel.

Het negatieve vermegen ultime 20100 is in 2012 dear midde van de valgende kapimalstoringen annpevubl:
= BCU Holding BV, beeft contractuee] op 12 april 2002 eon converteechore obligaticlening, welke in 2081 was
verstnekt doar Savon BY. ann Brand Fun Ding en welke per 29 lebnmo 2o & mergenamen door BOU

Halding B.V. van Savon B.V.. met een nominale waarde van ©2.508.000 amgezet i agio. De overname vin
dlezs converteerhare abligatielening door BCU Hobding BY, heeft plaatapevonden door de levering van
gesplitate partivipaties doar BCU Holding B.Y. san Saven B.Y. per 12 april 2oz,

- Devearmalige bestuurder van de behverder VM Bebeer B.V. heeft nit hoodde van de lopende aptie regeling
in maart 2002 & participaties a €40.000 per stk nitgeoedind:

= BCU Holding BY, heeft per 10 april 2012 sen agiustorting in contanten verrseht voor cen bedmg vin
E10d.000,

Duasrnaast heeft Sabon B.Y. op 16 febriari 2012 diverse crediteuren var Brand FunDing betnald vior een
bedrag van € 235.000. De hienfoor antstane schuld in 2013 5 gecompenseend in 2012 met die vordering uit
bandte vam de docrhelnsting van de beheersvergoeding 2011 vamuit het Fonds naar Sabos BV

M effectuering van brvengenoemde transacties ! het fondsvermogen van Brand Fun [Hing licht positief xijn,
Yourls djn de benodigde financiéle middelen annwezig am dié verplichtingen van het Fonds it hoofds van dee
behecrstaken pedurende 2012 te woddoen, Do Jarrekening s dannom opgesteld op basis von continuieeit,

Brand FunDing is niet mnmspnkelijk voor de veliesen van haar helamg in Sabon B.Y., Brand Funling healt
#een eigen kredet facilibeiten

2.3 Financiering deelnemingen

Sabwo B.V. heeft per 31 dovember o017 een gruepsvermsgen van C 16284 BEonegatied en cen
ERmnLievermogen van €6.457.672 negathel, Het resultaat wit bedrizfsuitosfening ma belastingen over 2011
bedroeg een verlies van € 5,572.814. Saboo BV, & voor de continuiteit volledig nfhankelifk van de door Brand
FunTing nog, ter beschikking to stellen fnancile middeen. In de hesgrvkingen met het massgement vun
Sabon B.V. heeft Brand FunDing in 2012 de intentie iitgespraken om onder voorwanrden € 5 iniljuen ann
Firsneiile middelen ter beschikking te stellon,

O 18 febrane 3012 heeft de grootpadticipant, BOL Holding B Y., cen *Memompdam of Upderstanding”
petekeml met derden, met als doel de verkrijzing van de aandelen van iCentre Group BV, (*Hlentre™) de
groviste Appde Fremiuny Reseller van Nedodand.
Up 16 apeil 2012 een koopovercenkomst van sandelen geslaten tasen BCU Hoding BY. en Verkapeis,
Dieze vorkrijging dient uiterl|jk op 14 mei 2012 (*Closing Dotum™) 1e zijn geiffeciesnd
In dle participantenvesgadering van 2:2 manrt 2012 is de transactie toegelicht en is oen voodopig beshiil
genomen ok deor te gaan met di trnsactie. Annsluitend is het de intentie van BCU Haolding B.V. om de
aancelen in ientre na verkrijging in Brans Funling in te bresgen. [n de vilgende paric nbenvergadering
op 18 april 2012 xal de vorgenomen trosncte met BCU Hodding B.Y, ter definitieve kearing aan de
E:l‘ituip-nwnwmmlnﬁn;g warden v I de tussentijd ligh et fzico van de transactis dic betrekking
op de aankoop van iCentre volledig bij BOU Holding B.V..

e betlingsverplichtingen welke BOU Holding 1Y, bt inenke de verkefiging van ICentre in o1z, akmeds
de (voorwanrdel ik} toegezegde financiering nan Sabon B.Y. 2d £ 5 miloen in 2002, dlemen te warden voldssn
deir BCL) Halding BV, midiels pon herfinnneringsiranssctic waarhij BCU Halding B.V. tezamen il Brand
FunDing bet volgende plan hebben opgesseld: Mlﬂmuuﬂm Adtourtanis KW
Litalufténd voor ereticalisdoeieindan
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Brand FunDing aije 621 witstanede participaties =l splitsen in de verhouding 12 25000, wasrnee het aanial
iitatsande paricipaties zal uitkamen op 15525000

BCU Holding B.V. heeft per 19 april 2012 de heschikking, betzij direct of indirect, over 10,118,480 panticipaties
en bevens hesehika BOU Hobding BV, over sen volmachi tot witoefening vun het stempech voor 2125000
participaties;

BCL Hohling BV, diest voldoends partiepaties te veckopen ane derden om de bonodigde financiering vin de
Bierbovien genoemde plannen te verkrijgen, Dese alius verknegen aandelen in iContre, vermesnlend met € 5
miljcen in cantanten, #ullen door BCU Hulding B.Y, in Brand FusDiag als agio worden gestort.

O 30 mesant 2012 heefl Brand FunDing eon *Memuorandum of Understanding” greckend met derden, met als
doed de vorkrijging van alle sandelen van TT Pea NV, ([T Fro™}, de grootste keten van Appe Ressllors in
il

Dexe verkrijging dient ultediik op 1 juni 2012 "Clasing Datum®) te ziin gedffectuesrd,

In ﬂewﬂﬁmﬂtm'ﬂl‘ﬂ.ﬂ&ﬁﬂiﬁn 15 april 2002 26l een vooratel 101 een voorlepig besluit tog sargaan van een
knupovereenkimst met e verkoper aangaande [T Pro of te sluiten, welke in lat=re nog nader to bepalen
participantenvergndaring tor goedkeuring eal wonden voorgelogd,

D sankooppriis van T Pro dlent gedechtelijk valdaan te worden in contaten (eageveer € g miljoen) en

gedeeltelijk in participatics Brand FunDing (1.372.003 gesplitste partdpaties).

D vourgencmen svernnme wondt volledige gefinancierd door de herplsstsing van participatics doue B0

Holding B.V., wnarhij de wanrde van deee transietie door Brand FunDing als agiostorting anl worden
memerkt.

Hied tijdspacd van de gehele transsctie i sodaniz dot het definitieve eslait van de participanten aver de
vunrgeimen transactie inzoke de teevoeging van iCentre en IT Pro aas het Foeds plaats z] vinden op of na
19 april 200z, [ de tussentijd z5n. door BCU Halding B.V. resds participaties ier hoerplaatsing sangebmden,
Hes risico bestast dat op de partivipantenvergsdering van 19 opril het beshit am de voorgesomen Lransactios
Lot te voegen ane Brand FunDing nbet wondt genomen dan wel dat er gich anders factoren voordoen waardoor
il viorgenomen transsctics nict kannes doongaan. Indien BCU Halding B.V. er in de tussentijd miet in zoi
slagen gesplitste participaties te verkopen om sodoende vokloende middelen te genereren om aan de
betalingsverplichtingen met betrekking tat de overnnmes te voldoen Topen porticipanien bet risivo dat de
visrpenomen verkesiging van iCenitne en IT Pro door Brond FunDisg niet deorgaat.

.4 Consalidatic

2.5

Brand FunDing heeft voor 2010 geen geeonsolideerde janrmekening opgesteld omdat bet belang in Saboa BV,
als belang ter venreemding wend aangehouden,

Vergelijking met voorgaomd jaar

D gebanteerde grondslagen van waardering en van resultanthepaling zijn ongewijrigd.

2.6 Schattingen en veronderstellingen

&7

B towpassing vam de grondslagen ¢n regels voor bet opstedlen van de jnarrekening vormt de beheerder van de
belepgingsinstelling tich verschillende aordelon en ookt schattingen die essentioel kunnen ziin voor de in de
junerekening opgesomen bedragen. Indien hes voor et geven van bet in artikel =56 Td 1 BW versite inzicht
noobeakelijk is, i de annd van deos oondelen en schattingen inclusbef de bijbehorende verndersaellingen
opgenomen bij de tnelichting op de desbernefende jaarrekeningpasien,

Opname vim acticf, verplichting, bate of last

Een acticf wordt in de balans opgenomen wanneer bet wanrschijnlik is dat de tockomstige saonomische
vaurdelen ervan naar de belaringsinstelling mllen toevioeten en de wanrde daarvan betrswhasr kan wonden
vastgesteli.

Een verplichting wondt in de balans opgesomen wanneer het waarschiinlijk is dat de nfwikkeling dasrvan
gepasand zal gaan met cen vitstroom van middelen en de omvang van ket bedrag daarvan betrorwhane kan
wirden vasigestehl

Baten wonlen in de winst-en-verlbsrekening opgenomen wannes o0 vermeerdering von bef connamisch
peteaticel, suenbhangend met een vermeendering vin een acticf of een verminderng wan een verplichting,
heeft plantsgevonden, wasrvan de omvang betrouwhaar kan wornden visigestckl

Lasten wordien serwerkl wanneer sen vermindering van het coonomisch potentheel, samenhangend met een

vermindering van cen actief of een vermeesdering van cen verplichting, beeft plastsgevonden, waarvan de
cavang betronwbannr Ean werden vastgesteld

PricewaterhoussCoapers. Accountars N W
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2.8 Vreeemde valuta

Funetioneds pafifa
D janrrekening is apgesteld in ciro's, 2ijnde de funcionele en presentotiovmhats van de beleggingsinstelling,

2.9 VYVorderingen

Varderingen worden opgenomen tegen de refle waards van de legenprostativ, gewoonbijk de pominale
waarcle, Een voerziening wosdt getroffen op de vorderingen op gread van verwachie eninhanrheid.

.10 Belangen gehouden om te vervreemden

Belangen gehouden om te vervreemalen worden gewnnrdeerd tegen koatprijs of Ingere morkbsaarde,
2.1 Leningen u/g

Vardarimgen op Sphon 5.1

D ondes financiile vaste activa opgenomen vorderinges worden genaardeend legen de reie waarde van bel
verstrekle baxdrag onder afirek van noodzakefijk geachic vooreleningen.

2.1z Bijpondere wasrdeverminderingen van vaste activa

D behevrder beoordeeht op dedere balansdatum of er sanwijzingen 2in dat een vast acticf san een bijaonden:
wirdesermindering onderbevig kon dim, Indien dergelijhe indimaties anmwezig #ijn, wordt de realisesrbare
waarde van het actiel vastgestel]. Van een bijzandere waardevermislering is sprake als de bockwanide van

een actif bager s dan o realiscerbore wanrde. De realisserbar: waande s de boogste van de ophrengstwaarde
o e bedrjfswanrde.

D ophrengarwaandi s bepaald met behulp van de setiovs markn, Voor de bepaling van de beds|favmande is
visar het contant moken van de kasstromen een disconteringsvort gehanboerd van 10%. Een bifzandere
wisfilevermimleringsverlies wondt divoet als eon last verwerkt in de winst-en-verliesnekening.

2,173 Liguide middelen

Crmider de lequide middelon 2ijn opgenemen die kas- en banktegneden die cnmildellik opeishaar 2ijn dan wel
een looptijd korter dan twsall maanden hebben. 25 worden onderscheiden van tegoeden in verband met
betezgingstmnsntios. Liguide middelen uit hoofde van beloggingsiransacties worden gepresenteerd omder de
bebesgzingen. Rekening-courantschubden b banken wijn opgenomen onder schubden aan kredietinstellingen
vaker kortlopende schulden, Liquide middelen worden gewaardeesd tegon nonsinale waarde,

2,14 Fondsvermogen

Het fondsvermegen wordt bepaslil door het bedrag dat resteert nadit alle acticfposten en pasten van bet
vreemid vermogen, inclusief de voorziening en schterpestelde schald, vodgens de van twepsssing diinde
waarderingsgrondslagen in de balons zijn epgenomon

2.15 Kortlopende schulden

Eortlopende sehalden wonlen B de eerste wonrdering gewansdeend tegen reéle wanrde, Transactlehasten die
direct #5jn b te rekenet aan di verwerving van de schubdon worden in de waandering bij eerste verwerking
opgenvmen. Schiblen worden oo cerste verwerking gesmardoerd tegen geamurtiseerds knstpris, winde het
ontvangen beldrag rekening houdend met agio of disagio en onder aftrek van transactiekosten,

Het verschil tassen de hepaslie beckwaarde en de viteindelijke nflossingswsande wordt samen mes de
verechinkligde rentevergoeding rodaniy bepaald dat de effectiove rente gedurende de looptiid van de sebulden
in de winst-en-veriesrekening wordt verwerkt, Kortlopende schulden hebben cen looptijd korter dan een jasr.

PricewaerhouseCoopars Acoountants NV
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3. Grondslagen voor bepaling van het resultaat

A Algemeen

ez in de winst-en-verticstekening opgenomen posten xijn in belangrifke msave gerelaboerd ann e in de holans
pehnntende waznkeringsgromlsliagen voor beloggingen. Zowel gerenliseende abs ongensaliseerds resultaten
wondens rechtstrecks vemnbwoord in het resuliaat,

Het resaltant wordt bepaabd als het versehil tussen het beleggingaresuliaat en de kasten en andere Insten aver
het janr. D resultaten op transscties worden vermntwoord in bet jaar waarin xij ziin gerealiseend; verliczen
kunnen ol gerealisoesd wonden wodm xij soorzienhanr zijn.

Hi resultaat wordt tevens bepanld mel inachtneming wn de verserking van ongerealiseenls
waardeversnderingen van op netucle waards gewaanieende grvepsmantschnppijen.

a2 Upbrengsten uit beleggingen
Deder de aphrengsten il beleggingen wonden verntwoord de gerealisserde apbrengsten it beleggingen, de
wanrdeveranderingen van beleggingen, alsmede averige resulfaatseomponenten eoals verdiemde intercst o
gedeclareerde dividenden. De niet in contanten uitgekeertde dividenden wordon ap bet moment van verkrijging
gewaandeend tegen reile waarde en tegen doze waarde in de winst-enverlisrekening verntwoord,

3.3 Gerealiseerde en ongerealiseerde waardeveranderingen van beleggingen
De gerenliseerde wanrdeveraneringen worden bepaald door op de verkoopophrengsten (inelusied
verkoapkosten] de balaeswnarde ssn het begin van het beskinnr dan wel de gemiddelile kostprils pedurends
et besekjnar in mindering te brengen, De angerealiseende wanrdevernnderingen worden bepanld doar op de
hakanswsanb: per vinde boekjaar de gemiddelde kostprijs (incusief iankoopkosten) pedurende het boekjoar
dun werl die balamswaande san het begin van het boekjanr in mindering be breagen, De sankoop- en
verkoopkosten van belegingen vormen derhabve anderded van de (onlgerenliseerds waapleveranderingen vun

beleggingen,

34 Ohverige bedrijfsopbrengsten
D ewverige bexlrijEsepbrengsten cmwatten alle vermesrdesingen van et economische putentiesd,
samenbangend met cen vermeerdering van ven actief of een vermindering van cen verplichting, die nict
vaortkamen wit beleggingen. Dit betreft de unroplbrengst van voorgaande fares, de mutatie voorsening
huwrdebiteuren en die aprenting vun de renteloze leningen,

a5 Beheerskosten
Chustles dir bebwerskosten words verstaan de kosten gemoeid met het heheee, de bewaring van de aetivs, de
apeountand, et teexicht en de modseting van de belozgingsinstelling,

4.6 Belastingen
[ belasaing over het resultant wards berckend over bet resultant voor blastingen in de winst-en-
vertiessekening, rekening houdend met beschikbare, fisuaal compensabele verliezen uit vourgaande hoekjaren
(voar zover niet opgeavmen in de lnente belastingvonderingen) en vrilgestelde winstbestandelelen en no
Lijtelling van mict-afirelban: kosten. Tevens wordt rekening gebouden met wijrigligen die optreden in de
latente belastingvonderingen en latente belastingschulden uit bosfde vin wijzigingen in bet e hanieren
belastingtarief,

Pricmaalsrhiouse Coopans Accountants MY
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4 Risico's
4.1 Algemene Hsleo's

Dz activiteiten van Bromd FunDing 2ijn in het algemeen gevoelig voor economisehe antwikkelingen en
specificke ontwikkelingen b Sabon BV.. Een economische recessie, inflatie, nlsmede wijzigiogen in het
aongiimentenverirouwen, intersstperceninges of fiacsl overbeidsbel=id kunnen invlped hebben op Sabon By

e dus op Brand FunDing,

4.2 Going-concernrisico
Voar het gaing-congvrmeision van Brand FunDing wordt verwezen nnar paeagrmal 2.0,
Voar bet going=roncermisions van de hﬁiu& Sabon BV alsmeds de risbon’s metl betrekking 1o de
vinrgenomen investeringen in micwe dealnemingen wondt verwezen nasr paragrand 2.3,

4-3 Strategische risico's
DesuateE:;Jbe Brand FunDing heeft gekogzen is onbosmakelijk verbonden met het nemen van risica’s, De
belangrijkete risico’s warden bier gevormsd door de specificke ondernemingsrisico’s bl Sabon B.V. en de
sEpenumen investeringen {(zhe paragraal 2.3}, conjunctursle omstandigheden, de financiéle markien en de
koersiluctonties op de heurs.

3.4 Juridische risico’s
Brand FunDing kan vour zijn acties aansprakelifk worden gesiekl. Dit kan hoge kosten met zich mochrengen.

4.5 Algemene financiéle risico’s
D belnngrijkste fAnancile risgico's waarmes Brand FunDing wordi geconfronteend, =5in het Tiquiditeisesies
en bet marktrisicn (xiv paragranf 2.3}, Brooed Fun[ing is of knn gevoelkg 2o voor risice’s met betrokking fol
koersunhwikkelingen, vubats en renteontwikkelingen,

4.6 Liguiditeitrisico
Brand FunTing beeft op bulansdatum zelf geen gecommitteenls kredistfociliteiten, Ssbon BV, oot cen
zedfztandige Eﬁdiﬂ&;ﬂ!uil.

4.7 Valutarisieo
De activiteiten van Brand FunDing geschieden in ewro's, Brind FunDing maakt momentee] goen gebruik vin
financitle instnamairtes om valatarisico's of e dekken,

4.8 Concentratie risien’s
Sahon BV, |s de enige belegging sn Brand FunDing hetgeen een extrn risicn met zich meebrengt.

5 Waste activa en viottende activa

5.1 Vast actief: leningen u/g

En spevificatie van de lening u/g wondi als volgl weergegeven:

HaerE-zoa Ay

i i

Laning aan Sabon BV, 1,CH0E a
Tazal 5000 o)

D varderingen betreffen leningen u/g die vorstred zijn abs remteloze achtergestelde lening aan Sabon BV, De
heddoeling is o in 2082 deze leningen om be zetien in agio. Het betreft hier:

Leaing 1: ten bodrage vun € Bagréazs, Deee loning b8 ingegaan op 13 februad 2010 en heefl eon loopeid tot en met
a0 juni zoméb, Dee lening is achtergesteld ten be van mict-achtergestelde conewrente en/fof preferente
vorderingen van atdere bestzande en toekonstlge crediteoren van Saban BY, Gver de peride van 13 fehruar 2010
int 1 sepbember 2001 s er peen rente verschuldigd over de lening, Vannf 1 september 2001 is de rente B%. Ter sk van
die terughednling van de volledige boofdsom bestant tessen partijen een notuurlifke verbintenis als bedoeld in nriikel
63 BW. De geddon van do verkoop van de participaties =ijn rechtstreels ontvangen door Sabos BV, welke per die
datum een achtengesteld lening is anngegaan met Brand FunDing, zoals hierboven witvoeriy is beschreven.

Lening 2: ten bedrage van € 407002 Deze lening is ingegaan op 13 febnear 2000 en heeft eon loopeid ot en mes a0
Jumi amé, Deme bening i achtergesteld ion opeichte van niet-nchiergestelde concumente en/fof preferemte vorderingen
van andere bestanmide en lockumstige crediteuren van Sabua BV, Over de periode van 13 februari 2000 fo1 1
sepiember 2011 §5 e gevn rete verschulibigd aver de lening, Vanaf 1 september 2o is di rente 8%, Ter ke van de
torugletuling van de volledige hoofilsom bestast tussen partijen cen satuurdijke verbintenis ks bedoeld b artikel 623
.

Doardat voor suwel lening 1 nls lendng 2 de aan Sabon BV, in rekenlig gebrachile rente lager is dan de et die Salbon
BV, 2om mcsten betalen bij niet gelieesde partijes, is er een reéle-wnnedever e apgrireden bij bet verstrokken vam de
beide leningen. [ potbe wanrde is ingeschat is door bet management van Brand FunDing rekening houdend met een
10% vendisconteringsvoed,

Vanwege bel negatieve vermogen in Sabon B.V. is besloten ol een waardevermindering van J2ERgS0 A GaRTs Accountants N
BY, Uitshuilend woor identificatiagcsieinden
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Yerfoopoverzichl leningen

Hieromder ls hot mutatie-pverricht vin de leningens apgenomsen:

loning 1 ruing i Toima

1 i [

Stand per 1 junard 2010 o o o
Mominake waande Horha175  4OT0L2 9.38:3.18F
Reile-wanrdesanpnssing, -LgITens -Bhgbh -2o0g.g6y
Hubtotaal rosdale 30043 7578203
Cprenting leningen _skBiBa  p6E7D f14.852
Hubitortasl Thgbgbe gtz TAG5.075
Afwanrdering 75862 -g46.31% -T2 07
Stand per 51 december 2oue 500 S0 1,040

5.2 Viettend actief: belang gehouden ter vervreemding

D mutnties in het belang gehouden ter vermeemding worden als volgt weergsgeven:

belang gehouden ter

vervrecnling in Sabom

B.V.

—_— - —_—— —E-

Stund per 31 December 2oo4p o
Mutatics =o1o

levesteringen L. O AR

Wanrdevermimderingen 1. G2 G (e

Stand per g1 december 2iao 1. 0040

Het 1oo% belaig i Sabon BY. is op 3 febmand zo10 verworven von BOU Holdisg B.Y. vuor een bedmg van

£ vogiunee D is per bank Betaald, De nettovermogenswanrde van Sshon B.Y, bedroeg € 5,460,240 negatiel
per 31 juli 2oy, de halansdatum van bet gebroken boekjaor 1 migustas 2008 tof en met 30 juli 2009, Het
roipevenmgen van Sabon BY. per 31 december 2000 68 € 15.580.567 negatiel en het resulinat von Sabon B,
ot de periode Eaugustus 2000 tot en met 31 decenther 2000 |8 € 2,311,560 negatie. Op dere bosis & hesloten
tet een waardevermindering van de investedng in bet belang in Sabon BV, 1o ¢en bedmg van € Looo,

Het voomemen ten tipde von de tmrenctic van 3 febrarn 2010 om de vechondeThanrheid vam de participsties
Brand FusDing in de loop van 2om0 feverbeferen door de participties te spliteen en Sabon BV, fe noteren ap
NYEE Altersex) Amstenfam koa in 201 en in 2011 mlet worden persalissend. Doar dit vosrnemen werd Saban
B.V. sangemerkt als een belang wasrvan de intentie bestond om die te vervreemiden en dergelifks helangen
warden dun ook nict geconstideend. Belangen gehouden am 1z verreemden worden gewaardeerd op
verkrijgingspeils af bagere marktwaande

Op § januar 2o02 i het plan om Sabon BY. be venvreemden gewdjzipd door bet beslyi van de
participantenvergadering om Sabon BV, niet om be zetien io een 3.V, met vervolpess een notering van de dexe
aandelen nanr de NYSE Alterent; maar de notering wn de participntics Brand Fun Ding san de NY5E Euronext
fe handhaven. Met ingnng van 2012 zal er dis een consolidatie gann plaatsvinden en wordt e vanad 1
dhcmbser 2012 een geeonsolideerde jaarrekening voor Braad FanDing opgestehl
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5.3 Liguide middelen

Een apecificatic van de liquide middelen words als valgn weergegeven:

ﬁ.:-lH-I'IHII uI-IH-HFI!HI
& i

Categoric
Banktegoed in rekening-courant LBq3 13
Bankvogond tn deposite 15 Az g4
Totanl 1858 Bug.oBy

B hierhoven omschreven liquide middelen betveffen kasmiddeben en tegpeden dic ter veije beschikking van de
beleggingsinstelbing stant en voor dv beleggingsactiviteiten ingezet kunnen worden. De beleggingsinstelling
heeft geen kredietfneilitedt bij eon bank. De cntvangen reate ap het deposito bedroeg in 2010 € 15, hel

rente perceniage bedraagt o, 7% op janrbasks,

54 Owverige activa

e specificatie van de overige activa wondt als volgt weengegeven:

LARREE U] ] A= aE-winE)

L !

Debiteuren 1] 184, 110
Creerige vonderingen en overiopemide nctiva 0 T.A20
Tartanl o 1954850

[ dehiteuren bestann per 31 december 2000 uit cen brutohedrag van € 961,308 en sen voorsening
Ennrdehiivuren gruot € 73.195. Gedurende 2010 #5jn de busrmsderingen alsnag eabvangen en dientengevalge
is de voorelen ing huurdebitenren in 2000 vrijgevallen.

6 Fondsvermogen
.1 Mutatisoverzsicht fondsvermogen

Hieronder is het mutatiemerzicht van bel fordsvennogen en de daarios hehoremde reserves OPIECHIIE

Lrwigrire g Erergr A reeidis ke Tuakaal
T T T ol il
Laanasl

1 i [ & [ 1
Stamd peer @ junuwnr
SO0 THiT B54.533 -5413.0505 QA T 854
Murtuties
Resultant voargaamde
vinilagperiode -55.000 55.000 L]
Resaltant vershgperiode 173,200 1752005
Stamd par 31
december zoog T34 5.654.531 -5.667.303 175200 944.054
Stand per 1 januar
2070 THZ.T4 5654503 5667903 173.200 Q8054
Mutaties
Nieww goeplastste
pearficipaties 383087 B.383.187
Resiltaat voorgannde
verslagperode 17200 173200 0
Kesultat verslagperiode -10.487. 960 <0487 360
Stand per g1 .
december zono LT 1503770 -5404.093  =10,487.960 -160.128

PricimaterhouseCoonems Acoouniants Y
Litgduslerd wvoow ianlilaisoodsis nden
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2 Gestort en opgevrangd knpitanl

Elnd 3000 zifn er 405 geaoome partivipaties van nominaal © 1583,26 ok geplaaist en peston,

Het mutaticoversicht van trmasacties in cigen participaties laat de solgende mutnties zien:

i PR
Atk ks
Stand per 1 janoari 11 1]
Mutnties
Verworven van de vennootschap, dochiermaatschappijen en derden voar
rekening van de vennootschap o
Ingetrokken door de rechispersoon -11
Totaal mutaties =11 &
[(Herluilgegeven 405 0
Stand per jp december 405 ii

Op !;T‘"]'hf""ﬁ 2o 2ljn de 11 participaties pesplist in ges stuks. Danrdoor |s de seminale waande € 1,583, 20
weworden.

Durze participativs waren voor 100% esgendom von BOU Holding B.Y. Per 3 fhranri 2000 2ljn tevens de
peacemde 11 participaties met sen denominatie van ©71.247 per participatie gesplitst in ga5 gesplitate
participaties met een denominatie van €1.583.26 por participatie. Yanaf 3 februnri 2000 1ot sind septembor
woan heefi BOU Holding BV, 17 participaties daarvan verkochi met een totale petio opbirengst van €

g.383. 187, Dit bedrag is door BCU Holding B, teruggestart nsasr Brand FunDing via rekeningen-counmmnl
[inzake depe IRnssctie tjn er geen kasstromen geweest bianen bet Fands), dat het bedmg in devarm van
hwer achiergestelde lemingen heefl dovrgedeend aan Snhan B.Y, ten bedrage van € B.o76.175 en € go7.012 {7
tocllehding ander punt 5.1 vast actief: leningen u/g),

[n 2000 i3 in de participantenvergadering d.d, 25 november 2000 aan de beheender VGM Beheer BY, cen
opiereell verstrekl van 20 optis op participaties fegen sen wlteefenpris van € 65.000 mel cen loapiid win 5
janr,

O 23 masrt 2011 s Bij de witgifie van 120 extra porticipatics nan Savon BY, de witoelen prifs van de opties
verandend in 1o partispatics fegen cen ditoefenprijs van € 40.000 en nog cons 10 participatke legen cen
uitwefenpriis van € 50,000, Dit om de verwaterng door de witgifte vn oieawe prmicpities 1 compenseren.,
Ies 20132 wijm van dezs opties & stuks vitgeoefend fegen cen alicefenprijs van € 40,000, BCU Helding B.Y,
heeft dnamegen berwaar sangetekend. De cloim is dat de opties ten onreckte ziin vitgeeefend, Dit is in
aniderzick bij do beheenler. Deze heeft hierover juridisch advies ingescnnen.

Per 31 decvmbeer 2010 wonden doar BCU Holling BY 223 participaties in Brand FunGing gehouden s tevens
heeft BEU Hobding B.Y. per die datum over nog eons 75 patticipatios aleen et juridische eigesdon, BCU
Holding keedt feftelijk het stenrecht over 297 participatics per 31 deccenbser 2000,

6.3 (herige rescrves

e pvetige reserves betreffen de cumulatiove resltaten it de voorgannde boekjanen.

Verdoopovorsicht cveripe neserves

rrgr rrarrres

Stamd per 1 januari 2oo4q -5 612303
Mulaties

Resubtant voargnnnde verslngperiods: ~G 5010
Stand per m december zoop -5.667. 390
Stand per 1 janvari souoe 5667993
Mulsties

Besultsat vonrgaande verslagperode 173200

Stand per 31 december oo

=404 103
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6.4 Driciarenoverzicht

Heet drie jaren overdicht van de beleggéngsinstelting bevat de volgende gogevens:

E AR L] Einisiy HETEL

Aanial nitstaande panicipaties 435 i n

Tuanal intrinsicke wanrde (voor resaltnatbesiemming) in € 1,128 Gell. 054 7ro.854

litrinsieke waante per anndec| in € -52% Bi.8ay 7078

Hewrskoers per aundeel in £ 55.000 0,000 T

Kortlopende sehulden (< 1 jaar)

7. Crediteuren

Laviid ugHHy

(8 L

Hulshoff apslng em arehbe! L] 4B

D Telegraaf B36 [+

Autoritelt Finaneiéle Markeen 7.a07 0

NH Hoebes w37 ]

Raoyval Bank of Seotland g7 o

Masman Bosman Accouniants 10973 o

ViGM Deheer BY. 49,580 0

[nToto Webhasting 8.V, 15 o

Stand per 31 december G9.357 48
.2 Belastingen

BEOidi FUIH]

¢ o

Vennoolschopabelnsting 26,559 29,554

Baw [u} ALo57

Stand per 51 december DGLERS FO611

De schuld it hoofde van vennotschapsbelasting is in maart 2002 san de ontvanger betasld. De schald it hoofde van de
Brw is gedurenco et serste balfaar 2010 san do onlvanger betaald.

7.3 Overlopende possiva

ETTRET ET T

C i

T bestnlen behoersfee 50411 o}
Reservering acvountants en admimisteatickosten 122 10,000
Riservering kasten toericht AFM 4440 o
Stand per 31 december 5075 10,000

8 Nietin de balans opgenomen activa en verplichtingen

Er zifn peen niet in de halans opsgenomen activa en verplicliingen,

9  Verbonden partijen

Aamboop Seho B
Brand FunDing ket op 3 februar 2000 voor cen bedrag van € 1.030.000 100% van de sandelen verwamen
in Satum BV, de winkefkoten in buidversorgingsproducien. Daanoe heeft BCU Holiting BV, 1t dan
groalaandeelbowder vun Sabom BV, de 11 vitstaande partbcipatios verwarven van het Yolae Gain Mix Fuapal,
waarvan de naam op 3 fehrean 2010 is gewijrigd in Sabon Fan Ding.
FriceralamoussCoopers Aocoumants N Y
Ursluitend voor e Bcabiadoslainden
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Per 3 februarn 2010 zijn tevens de genoemde 11 participaties met een dempminatic van 71,247 per icipatie
goaplitst in 465 geplitste participaties met cen denopminatic van ©1.583,56 per paricpatie, onder de
verplichting van BOU Holding B.V. am pariicipaties 1= veroopen nnn derden en de opbresgses hiervan e
storted In het Foads, De daarop genlgle dovnverkoop daor BEU Holdieg 8,5, betrof ongevoer oen bwar van
die participaibes, Ex #lin 171 partivipaties verkocht aan particulieren in de pericde van 17 febmaari 2010 i en
et @ anIgRshiEs B0 voor een olhalbedrg van € G838

Lemingen w/y

Eris door Brand FunDing cen tweetal leningen serstrekt aan Sshon BY. met een totale oominale waarde vin ©
4583187, Vour een nadere specificntie wordt verwezen naar de sitgebrside toelichting vaber puni 5.1 Vast
actiel: leningen u/p.

Tranzaeties met d fevrder

Im 2o is in de porticipantenvergadering dal. 23 sovember 2010 aan VGM Beheer Y. cen aptienechi
verelnekl vin 30 opties op participatics tegen cen ubtorfonpri)s van € 65,000 met cen kooptijd van 3 jaar. Op 23
maar00l & b de witgifie van 120 extra participatios san de externe partl] Saves B.Y, de sitoefenpriis von dle
aptics vempidesd in 10 partici paties tegen een uitoefenprijs van € 40.000 €0 nog eens 10 i palies legen
wen wittefenprijs van © 50.000. Dit om de verwatering door de witgifbe van niegwe participaties 1o

v petsseien, Dt besluit is getekend door 2 participanten in de overeenkenat ol vitgifie van 120 niemwe
paricipatics en bet vorstnekken van een converteerbare ablignticlening manr B Boecil san de
pucticipastenvergadering ber goedkiuring voonpebezd,

Im o1 ijin van dexe opties 6 stuks vigeosfend, BCU Holding BY, beefl hiertegen beewanr nnngetekend, Di
i3 Im brhamdeling bij de bebeerder.

Aan de beheerder VOM Beheer B.Y. wordt jandijls sen beherrsfer voldnan, Voor een naden: toelichting ward
verwezen naar de ioelichting ondes punt 10,3 Beheerskosten,

1 Overige bedrijfsopbrengsten

il EIRIELTT

i i

Opbrmgat hawr vwoongande joren o 219,455
Mutatie veorsiening hunrdebitenen TR.255 <7255
Crprenting rendevidie lening i o
Tastaml 687107 147200

Wear de specificatie van de pest oprenting rentevrije lening wondt verwesen ssar de toefichting cnder puet 5.1
Vst nctief: lendmgen /g

11 Kosten

11.1 Kostenratio (total-expense ratio)

Dee brdwl-expenseraita lont het volgeade beeld zien:

LN F R

Talale knsten () 148, 437 “17, M
GCemiddekle intrinsicke wannde () =] 0,074
Total-expensemtio -G 56% =0, 4%

[ kestenratio, ofwel de fofelcrpenseratio wisdt algerond op twee decimalen en wordt berekend door di
fodnle kosten te delen dvor de gemiddelde intrinsleke waarde van de belepgingsinselling, Do fotal-
expenserntio oves de periode 26 febnmar 2000 tot en met 31 december 2010 bedraagt -459.56%. De
expenserntie & negatic! doordat er gerekend wordt met epm negatieve intrinsieke waxrnde, De nbsolute wanrde
vun e total-expenseratio badraag 450.56%.

« Do gemiddelde intrinsicke woorde van de belepgingainstelling is de som van de intrinsieke waanben
gederhd door et aastal wasreemingen. Hieshij wordt de som van de intrinsicke wanrden gebasoerd g
de cijfers per 91 decmber van het voorgaande boskjnar, 31 maart, 30 jui, 10 september ea 31 december
wan bet onderhavigs bocldaar of vergelijkbare dota bij cen afwiikend bockfsar, Het anntal wanmemingen
i altijd 5 D wanmmeminges worden als gewogen gemiddelde beschouw, wanrhij die beduelde
tdstippen wonlen gewagen in de verhoudingen o.5:0:1:1:0,5

. Onaler tutale kosten worden begrepen alle kosten die in de verslngperiode ten Jaste van het resaltnat
warden gebracht, De kosten van heleggingstranzacties en rentelasten worden buiten heschmawing
gelaten,

ProswatamouseCoopers Adcountans MY
Uesluliand voor adervfcaliedoeieinden
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#  Beand Funlling beeft door et feit dot bt gees sctbed bebagzingsfoomls is slechis 2 wanrnemingen gedaan
bi weten per 30 juni en 3t december, Erwordt vanit gegaon dat gesien de sand van het Fonds gedurende
heet jaar nagenong s Quctuatie van de tokal-expensemtin is opgetreden,

1.2 Waardevermindering financiéle activa

D specificatie van de waardevermimlering is als volgt weegegeven:

B S

i i

Afwaardering belang in Sabon B.Y, 1. CHE L 5
Aanpossing refle wanrde Leslngen san Sabon BV, 2,00, A 0
Dheurzarie waardevermsindering leningen aan Sabon BV, T.R02.075 i
Tastunl 11,024,095 o

Vior con nadere uitheg imeake het belang in Sabow BV, wardi verwesen naar de tahel onder punt 5.2, Vooresn
nadese toelichting over de post keningen wordt verwezen naarde tabed ander punt 5.1 vast actiel: leningen afg.

11.3 De heheerskosten

Dee specificatic van die bebeorskosten is als volgt weergegeven:
L HETTIE
i r
Bihwvrabimien 100,000 =25 DD
Bewsarkosten o7 1]
Avcvuntaniskosten 45.810 BoDo
Kosten vin toceieht 7.207 iy
Marketinpgkosten LT 1LEMN}
Crerige kosten ER O
Uithetaling deput o -Jih D
Pronisies Lgao 5.000
Totual 146437 43000

Behwershosten
D beheerskosten betrefien uitsluitend de beheerargosding van © 190,000 over 2010, De beheerergoeding
wordt in rekening gebrscht door VGM Beheer BY..

Hevpaarkasten
D bewnnrkasten betreffon witshuilend de kosten van hevring van de beleggingen doar de Rayal Bank of
Scotland (RBS), Deve bewaarkosivn wornden in rekening gebrmeht door de bewaardir,

Avvvunfantstosten
[ dit boekjaar en voorgannd boekjnar ziin de valgende bedragen aan sccountanishanaroris ten laste van bet
rest sl ebmchi:

Apoonimntunis [hveriy Lzl
knsben metwerk 1 imerk
40 Lk [ [ i
Contrale van de faarrekening 25016 o o
Andere controlewerkzanmhbeden o o o
Flamabe adlvisering a [ 0
Andene nhel-contndediensten a o 0
Totaal 25.916 o] o
TUHEG
Cortrobe van de jaamekening H.000 o o
Andere controlewedennmbeden o o &
Fricale sdvisecing o o I
Andere piet-contraledicnsten o o o
Tustanl Bt o i

Buverstaande bunararin betreffen de werlzanmbeden die bij de befeggingsinstelling el witgevoend door
Acenunianisorganisativs en exteme accountnnts zoals bedoed in artikel 1, lid 1 Wies (Wil deialebnusoconpars Accountarts NV
accouninntsnrganiatiee) Uitsikiberd voor Kiantcatiedosh
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Fiaren van foeztekl
D kasten van focziehd besreffen beffingen voor bet ulbvoenen van o specifieke vertichting soals bijvoorbeeld
het verlenen van vergunnimgen ¢n ontheffingen door do toeschthoudeor,

Murketingkosien

Vour kosten verband honidend met informatievooreiening ten behome van (pobentiele) houders vin gewane
partleipatics B eon bidrag van € 1907 pebiruikt voor ander meer bet boawen van een website en anglers IT-
fosten.

Charipe kasden
Hiermnider 2iin apgenomen kosten van de bank en kantoorkosten,

Prrsoneelsbosten
Brand FanDieg heeft goen perseneel in dienat, De kostes voor besoldiging van medewerkers in dienst van de
hebwerder geschledt vt de beheerargoading.

i2 Bijzondere baten en lasten

Er wifn peen bijgosden: baben en lsten.
i3 Belastingen

Dy helasting over ket resultaat aif gewane bedrljfenlioefening ten bedrage van © o ko als valgn worden toegelich:

BTl B0}

i L

Hesultaat uit gewone badriiBuioefening voor belasting -10.4B7.960 201200
Belastlngen resultant it gewone bedrfBubosfming ] L i)
Resultant vit gewene bedriffsuitocfening na belasting -i0447.364 ITLa00
Hefastingen bultengewson resulias o 0
Effectief helnstingtorief [ 14,7 0%

Bramd FunDing opteert simds 2009 niel meer voor de skatos van fismle beleggingsinstelling in de zin van anike] 28 van de Wet
ap i senpmscthapEbelasting 1969,

i4 Aantal personcelsleden
Getbunenile het jaar 2000 waren geen perseneclsdeden in dienst {2o0g: idem)
15 Bezoldiging bestuurders en toezichthoudend orgaan

D behpender, eijnde VGM Eeheer BY. met als bestuarder de beer dres. PLPF, de ¥Vries kreeg een beheersvergoeding von ©
10U over 210, Voor 2001 bedrasgt dit € 150,000,

Ridderkerk, 19 april 2oz

[x beheerder,
VGM Beheer BV,
s, J.FL, van Bnardwijk

PricewaterhouseCoopers Accountants MY
Liitskitandd voor idantificatiadoakairsden
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Dverige gegevens

Statutnire regeling omtrent de bestemming van het resultant van de winst-en-verliesrekening

In die Fopdsvoorwasrden van Brmed Fun Ding is do volgende bepaling oppenomen ten aomeben van de bedtemming van het
ressiltunt van de winst-gn-verlicsrekening:

Artilel 13 - Winst,

131 D vergadering van participanien kan besliiten de over enig boekjanr beschikbare winst, na aftrek von kosten en voor zover
huttl drempebwaanle oals omschnven in 132 overschrijils, wit te keven nan de participanten in de verhouding zoals bepaald in
artiked 7.

1.2 D vergsilering van participanten sl niet besluiten tod uitkering van winst indien en voor zover de over enig boeldaar
Breschikbare winst misder is dan € 5000000,

133 De heheerder kan tussentijdse witkeringen doen ten bste van bt Foads, Voor sover die bebeerler hbertos beslui, xiin
uitkeringen von de winst opelsbane vier weloen na vestsaelling van bt sarverslag, wneli de vergadering van bouders van
participaties op voorstel van de bebosnder een andore datum bepaalt,

15.4 D betantbonmstelling vim uitkeringen aan participanten, de samenstefling van de vitkoringen en de wijze van
betaalhanrstelling worden aan de participanten medegedechd op de wljee 2oaks vearslen In artikel 1,

Voorstel resultaathestemming

Ingevolge artikel 13 van de Fondswonwaanien zal de beheerder de poarticipanteavergndering voorstellon over 2010 peen
nktkeringen te doen ann prticignten in verband met het feit dot er geen pasiticf resuliast & gerealiseerd,

De beeheerder stelt voor om het negatieve meilaal vas © 10.487.260 1en laste b= brengen van het fondsvermogen.

Gebeurtenissen na balarnsdatum

Io 2enz xijo de volgende kapitaalstortingen door de participanten serriche:

- BCU Huolding BV, heeft controctuee] op 12 apeil 2002 son comverteerban abdigatichaning, welke in 2010 was verstrekt
dlzar Bavon BV, san Brand FunDing en welke per 29 fehnesn o1 b overgenomen door BCU Holding B.V. van Savon
BV, el com nominale waanlen van ©2 528, 000 amgeze in ngso. De avername van dese converteetlsm
abdigntielening door BUU Holding B.Y, heeft plastsgevomben door de levering van gesplitste participatics door BUU
Hohling E.¥. onn Savon BV, per t2 april zomz;

- Deveormalige bestuunder van de beheerder YGM Beheer BV heeft alt boofde van de bopendi aptbe regeling in maney
2002 6 partivipalivs a CyouDod per stuk uilgeoefend;

- B Hidding BV, beelt per 10 apnil 2612 een agiostarting in contanben verdeht voor oen bedrag van €100.000,

Snhan B.Y, heeft per 31 devember 2011 eon grospsvermogen van € w28 880negaticl en cen grantievermogen van ©
457672 negtlef, Het nesultaat uil bedrijfsaitvefening nn belastingen over 2011 bedroeg eon verlies van © 5.572.814. Saban
0.V, is voor de continuibelt volledip aflsankelijk van de deor Bmnd FanDing nog ter heschikking te stefllen financiéle middelen.
I dle besiprekingen met ket manngement van Sabos BV, heeft Brand FunDing in 2012 de intentic witgesproken om onder
vuorwaanden € 5 miljoen anm financile middeben tor beschikking e stellen.

O 18 febraari 2002 heefl de grootparticipant, BOU Holding B.Y.. een *Memorspdum of Understanding” getvkend met derden,
::::II ﬂrl-ruﬂ-l'-éﬂ e verkrijging van de sandelen van iCentre Groop BY. CiCentre™), de groniste Apple Premium Reseller van

erfand.
Cp 16 april 2onz een koopoveresnkomst van aandelin geshten tassen BCU Hokling BY, en Verkopess.
Dee verkrijging dient aitedijk op 14 mei 2o ("Closing Dataim ) te din gedlfetueend.
In de participanenvergndering vin 22 maart 2012 is de transpetie ioegelicht en & een voordopig besluit genomen om doar te
gaan met de transactic, Annshitend s bet de intentiv van BCLY Holding B.Y. o de aandalen i iCentre oa verksijging in Bramd
FunDang in te brengen, In de velgende pasticipaslenvergadering wp 19 apeil 2ovz el de voorgenomen fransetle met BCL
Halding B.V. ter definitieve goedbeuring aan de participantenvergaderiog worden voorgelegd. In de pussentijl Hgt et ssioo van
dee trunsactic die betrelcking heeft op de aankoop van Centre volledig bij BCU Halding B.V..

D betalingsverplichtingen welke BCU Halding B.Y. heef inzake de verkrijging van iCentre in 2oz, alsmede de (voarwanrdelijk)
Lch:?'mgde financiering nnn Sabon B,V. & € 5 miljoen In 2002 diesen te worden woldaan dear BCL Holding Y, middsls con
inancieringstransactie waarhl BCL Rolding BV, tessmen mel Brand FanDing het volgen plan hebhen opgestelt:
- Brund FunDing =3jn 621 vitstannde participoties zal splitses in de verbowling 12 25,000, wanrmee bet aantal
uitstzande participaties 2ol nitkomen op 15.525.000; Deee splitsiog i per 5§ april 2002 witgevoerd.
- BCU Halding B.V. heeft per 1g apsil 2oia de beschildking, hetzl] divect of indirest, over 10,158,480 partivipatios o
tevenss bosclikt BCU Halding B.V. over een volmacht 1ot uitoefening van bet stemrecht voor 2,135,000 partivipaties,
= BCU Halding BV, dient voldoemde participaties e verkopen ann desden am de henodigde finamelering van de
hzerhoven gennenle plisnen t verknigen. Deee aldus verkregen aandelen in iCentre, vermeendend met © 5 miloen
in contamten, xullen deor BCL Haldieg B,V in Brasd FunTing als agio worden pestort.

Op 30 maast 2a0d heelt Brand FunDing ven "Memurandum of Usderstanding” gestekend mes derden, met als doel de

verkriiging van alle aandeles van FF Fra MV, (I Pro®), de grootste keten van Apple Resellers in Belgii.

Dheze verkriiging dient witedgk op o juni 2oez CClesing Datum ™) e wije gedifoctueernd.

I e participantenverpadening van 1§ aprl 2002 2l een voorstel tol een voordopig besluit 1ol aangaan van een

knapovereen komsl mel de versaper aangaonds IT Pro sf te shuiten, welke in latery nog sades te bepalen

participantenvergndesing tor goodbeurng sal wonden voongsbegd,
FricesvalaioussCoopers Accourdanis NV,
LUitsluitend voor wendficaliedoeieindan
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D aankoopprijs van IT Procsml gedecleelijk vobdoan worden in contonten (oogevesr © 14 miljiosn ) en gedeeltelijh in participatics
Hrand FunDing (1372003 gesilste paticipatios).

By voorgenoamen overname wondt volbadige gefinnmcend door die herplesising van participaties door BCU Holding BV, waarhij
dle wnards van dize trangactie done Brand FunlEng als aglostonting 2al wonden a.:ugmwrlf

et tjdspand van de gehele transactie is zedanig dat bet definitieve beshuit von de paticipanten over do voasgenomen transsdie
imrke de evoeging von iCentre en IT Proaan bet Fonds plants zal vieden opoof na vg apil 200z, o de tessentiyd wonden door
ECU Halding B.V. reeds participatics ter berplastsing nnngehoden,

Het rigivo bestaat dat op de participontenvergadering vun 15 april ket besloit om de voorgenomen transacthes oe (e voegen aan
Bramd FunDing niet wordt genomen dan wel dat er zich andere factopren smanfoen waandoor de vonsgenomen transscties nie
kunizen doorgaan. Indien BCU Holding B.V. er in de tussentijd mict in 2on slagen gesplitste participotics 1e verkopen om
eodoende voldnende middelen e pesereren om san de betalingsverplichtingen met hetrekking tot de evernomes te voldoen
lapen participanten het risico dat de voorgenomes vorkrlliging van iCentne en IT Prodoor Brand FunDing niet doorgant.

I dee |.lar|:||.'lﬁlall1l.'uwn.:u|h:rin,g wvan § jmuar 2012 is besloten om de pﬂ.rtir:ip.l‘ﬁﬁ te gamn spditsen, Inde vergadering van a3
mann 3002 & et beslait genomen omy e gaan splitsen i de verhouding 1285 0000,

Varal 4 april 2oz is de handed in de participaties Brand FunDing doar de beursnatariteiten opgeschart.

Veranderingen in beheerder

VM Belicer BY. is die beheenber in de zin van artike] 1:1 Wi
D workzaambeden die aan de beheender tijn vithesteed betreffende de vitvoering van bet beheer van het Fondevermagen
overeenkomstlg het bulmhg.ahelul.d. bl vveren van de financEle adminstmtie, oo de marketing en distributic vam het Fosda,

VGM Beheer B.Y 18 In 2012 door Value 8 verkochi aan BCU Holding BV, VGM Beheer 1LY, beschikt niet over een doos de AFM
verleemle vergunning als bedoeld in artike] 2-66 Wit. Het & de intentic om vanaf de cerstvalgends participantenvergadering (1o
april zouzd het bebper over te drgen van VGM Bebeer BV aan Persist Wealth Monagement B,V [*Persist”), ven AFM
vergunning bowdend boheerbedriji.

Yanal 16 februan 2ouo was de bestuneder van YGM Bebsoor BY. de heer ds BPF. De Vries, die per 16 fzheunr 2002 is
apgevolpd door de beer drs. J.F.0 van Beamwijk aks bestnemder van VOM Boheer BV

D finpneitle afwikkeling heoft middels g Vaststellingsovercenkomst, gednteend 15 fehranr 2002 plantsgevonden en de
afgesproken som is inmiddels per bank overpeschreven.

Persoonlijke belangen bestuurders en commissarissen
De hestuunder van de beheerder had por eisde bockjaar geen partivipaties in eigendom.

D vourmalipe bestuander en ée huidige bestuerder van de bebeesder beeft in de verslagpedode peen belangen gehad in Beand
FunBing on/of de beleggingen van Brand FunDEng anders dan de 20 optics dic aon de voormalige bestainder san VGM Beheer
B waren tosgekend. [n 2000 s in de partivipantenvergadering o.d. 23 november 010 o0n de voormalige bestuundes van VOM
Beheer BY, een optlenecht vemtrebt van 20 oplies op particpaties tegen sen uitefenpriis van © 65,000 mel o0 looptijd van 5
janr.

Orp 2y manet 2on1 is bij de witgifte van 120 cxtes prtkdpaties aan Savon BY. de viloefenprijs van de 20 eerder verstrekbe apties ,
die op 23 november 2010 ann de beheerder VOM Beheer BV, zijn verstrekt veranderd in 10 participatics tegen cen
uboefonprijs van © 400000 en nog eens 10 participaties tegen een nitnefenprijs van © 500000 D00 om de verwatering door du
nitgifte vam niewws partleipatics te compeasenen,

e voormalige bestunrder von de beheorder VGM Beheer BV heefl wit hoofide van de lopenide optie regeling in manr 20132 6
particvipatics n C40.060 per stuk witgeocfend.
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Hierender volgt cen tabel met het chronalogische veroop van bt aantal participaties:

Sliika

Stand per 1 januari 2000 11
Mutalies

Ingetrokken door de rechlspersoon op 13 fehman 2010 -11
{Herluitgegeven per 13 februan oo 495
Uitgifte participaties dd. 23 maart 2001 nan Savan BY, 120
Uitpefming wpies in maan 2002 door voonnalige bestuurder van VGM Beheor

B.Y. &
Tovtmul mutwtics [F523]
Stand por 31 manrt 2002 62y

Op basls van de splitsing |n de wﬂwudmtrllf.sum sLaan ef per 19 apHl 2002 15525000 gesplitste partcipathes uil. BCL
Hoddling B.Y. et per 18 apnl 2012 een bedang van 12,243 480 gesplitste participaties in Brand FunDing

Ridderkerk, 19 april 2ma

T beshessreler,
VM Behesr BY,
[rs. L F., van Baardwijk

FrcawaiamouseConpars Acourganis NV
U luitend woor aberificalisdoeleinden

30

pwc



