Jaarverslag

EXMAR 2011




Inhoud

Woord van de voorzitter p. 2
Bedrijfspro el p. 4
LPG, NH3 & PETCHEM P.6
LNG P. 14
OFFSHORE P.20
DIENSTEN P. 26
ZORG VOOR VANDAAG, RESPECT VOOR MORGEN. 30
VERSLAG VAN DE RAAD VAN BESTUUR P. 38
CORPORATE GOVERNANCE VERKLARING P. 46

EXMAR-AANDEEL P. 62



Kerncijfers per divisie

LPG

R Totaal per Totaal per
volgens de IFRS-normen (in miljoen USD) 31_12_11 31_1510
Resultatenrekening
Omzet 200,6 186,2
EBITDA 52,9 53,7
Afschrijvingen en waardeverminderingen -72,6 -48,2
Bedrijfsresultaat (EBIT) -19,7 515
Financiéle resultaat -23,8 -17,5
Aandeel in het resultaat van
geassocieerde ondernemingen 0,0 0,0
Resultaat véor belastingen -43,5 -12,0
Belastingen op het resultaat -0,1 -0,9
Geconsolideerd resultaat na belastingen -43,6 -12,9
waarvan aandeel Groep -43,6 -12,9
Cash ow 37,8 38,3
Balans
Materiéle vaste activa 509,9 608,4
Financiéle schulden 344,8 4226
Personeelsleden 658 614
waarvan zeevarende 625 579
OFFSHORE
]
volgens de IFRS-normen (in miljoen USD) Toéia_lllgil T‘;}iil;i[)
Resultatenrekening
Omzet 89,7 61,8
EBITDA 31,6 1,8
Afschrijvingen en waardeverminderingen -6,1 -12,1
Bedrijfsresultaat (EBIT) 25,5 -10,3
Financiéle resultaat -1,4 -10,6
Aandeel in het resultaat van 16 a1
geassocieerde ondernemingen : ’
Resultaat voor belastingen 22,5 -22,0
Belastingen op het resultaat -0,6 -0,3
Geconsolideerd resultaat na belastingen 219 -22,3
waarvan aandeel Groep 21,9 -22,3
Cash ow 30,3 -7,6
Balans
Materiéle vaste activa 33,0 38,8
Financiéle schulden 1284 177,0
Personeelsleden 120 151
waarvan zeevarende 44 75

LNG

- Totaal per Totaal per
volgens de IFRS-normen (in miljoen USD) 31_12_11 31_12')_10
Resultatenrekening
Omzet 92,3 111,6
EBITDA 5245 120,1
Afschrijvingen en waardeverminderingen -21,8 -27,1
Bedrijfsresultaat (EBIT) 30,7 93,0
Financiéle resultaat -46,2 -38,0
Aandeel in het resultaat van 00 00
geassocieerde ondernemingen ’ i
Resultaat voor belastingen -15,5 55,0
Belastingen op het resultaat 0,0 0,0
Geconsolideerd resultaat na belastingen -15,5 55,0
waarvan aandeel Groep -15,5 55,0
Cash ow 30,0 92,4
Balans
Materiéle vaste activa 505,0 526,2
Financiéle schulden 515,4 539,0
Personeelsleden 310 310
waarvan zeevarende 297 297
DIENSTEN
T
P Totaal per Totaal per
volgens de IFRS-normen (in miljoen USD) 31_1'2)_11 31_12‘310
Resultatenrekening
Omzet 84,0 68,8
EBITDA 3,3 1,3
Afschrijvingen en waardeverminderingen -2,2 2,1
Bedrijfsresultaat (EBIT) 1,1 -0,8
Financiéle resultaat 3,0 -4,0
Aandeel in het resultaat van 01 .
geassocieerde ondernemingen : '
Resultaat voor belastingen 4,0 -4.8
Belastingen op het resultaat -0,8 -0,6
Geconsolideerd resultaat na belastingen 3,2 -5,4
waarvan aandeel Groep 3,2 -5,4
Cash ow 53 3,9
Balans
Materiéle vaste activa 57 7,1
Financiéle schulden 29,7 20,3
Personeelsleden 483 499
waarvan zeevarende 327 358



Geconsolideerde kerncijfers

Totaal per
31-12-11
Geconsolideerde resultatenrekening
volgens de IFRS-normen (in miljoen USD)
Omzet 450,2
EBITDA 140,3
Afschrijvingen en waardeverminderingen -102,7
Bedrijfsresultaat (EBIT) 37,6
Financiéle resultaat -68,4
Aandeel in het resultaat van geassocieerde ondernemingen -1,7
Resultaat voor belastingen -32,5
Belastingen op het resultaat -1,5
Geconsolideerd resultaat na belastingen -34,0
Aandeel van de Groep in het resultaat -34,0
Gegevens per aandeel
in USD per aandeel
Gewogen gemiddelde van het aantal aandelen tijdens de periode 56.167.358
EBITDA 2,50
EBIT (bedrijfsresultaat) 0,67
Geconsolideerd resultaat na belastingen -0,61
Gegevens per aandeel
in EUR per aandeel
Wisselkoers 1,4035
EBITDA 1,78
EBIT (bedrijfsresultaat) 0,48
Geconsolideerd resultaat na belastingen -0,43
Bijdrage tot het geconsolideerd bedrijfsresultaat (EBIT)
van de verschillende divisies (in miljoen USD)
LPG -19,7
LNG 30,7
Offshore 2515
Diensten 1,1
Geconsolideerd bedrijsresultaat 37,6
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Een Competent

speler in een
competitieve
markt




EXMAR is een slagvaardige groep en een betrouwbare globale
transport- en servicepartner voor de aardolie- en gasindustrie. Dat
hebben we de voorbije jaren meer dan eens bewezen. Door proactief
te investeren in vernieuwende technologieén, een moderne vloot,

business ef ciént en rendabel uitgebouwd. Die koers willen we, met
een optimaal gestroomlijnde organisatie, in de toekomst aanhouden.
Alleen zo kunnen we upstream én downstream het verschil blijven
maken in de competitieve transporteconomie, nieuwe markten
betreden en waarde creéren voor onze aandeelhouders.

De eerste stappen zijn al gezet. Zo hebben we eind 2011 met succes
de verkoop afgerond van het halfafzinkb@®TI-EX platform, wat
resulteerde in een meerwaarde van USD 41,2 miljoen. Na einde
boekjaar werd een akkoord bereikt over de vervroegde terugbetaling
van de uitstaande koopsom op @PTI-EX wat een bijkomende
meerwaarde oplevert van USD 24 miljoen en een vermindering van

de schuldenlast van ongeveer USD 250 miljoen die in het eerste
kwartaal van 2012 wordt geboekt. Onze expertise in deze sector willen
we verzilveren door innovatieve concepten en commercieel haalbare
vlottende oplossingen voor de#fshoremarkte ontwikkelen.

In deLPG-marktligt de focus meer dan ooit op de Midsize-vloot.
In dat kader hebben we vorig jaar een akkoord gesloten met BW Gas.

De transactie omvatte een ruil van twee van onze VLGC-schepen
tegen vier Midsize-schepen van BW Gas. Het leverde EXMAR een
gunstige positie op in het Midsize LPG-segment én in het Noordzee-
transport. Een niet onbelangrijk voordeel in de concurrentiéle markt
duurzame toepassingen en competente medewerkers hebben we onze van de tijdbevrachting. Intussen is de bestelling van vier tot acht

nieuwbouw gas carriers van het Midsize type een feit. Dat deze
schepen aan alle technische- en milieuvereisten zullen voldoen,
spreekt voor zich.

In deLNG-marktzullen we ons dit jaar nog sterker concentreren

op upstream en downstream projecten met een hoge toegevoegde
waarde. We zetten daarmee onze ambities kracht bij om de Groep ook
in dit segment te onderscheiden.

Ten slotte blijven we doorlopend en wereldwijd aandacht besteden
aan de opwaardering van ons varend en menselijk kapitaal. Alleen met
moderne schepen, aangepast aan alle hedendaagse (milieu)normen,
en competente medewerkers kunnen we onze positie consolideren en
nieuwe uitdagingen aangaan. Onze slogan is nu eenmaal ‘Leadership
through Innovation’.

Baron Philippe Bodson
Voorzitter raad van bestuur



Bedrijfspro el

EXMAR met hoofdkantoor in Antwerpen, is een gediversi-
eerde en onafhankelijke industriéle scheepvaartgroep, die
diensten verleent aan de internationale olie- en gasindus-
trie. Dit gebeurt zowel door het ter beschikking stellen van
schepen voor overzees transport, als door het uitvoeren van
studieopdrachten of het op zich nemen van beheertaken op
commercieel, technisch of administratief vlak.

EXMARstreeft naar aandeelhouderswaarde op lange termijn.
Daarom gaat veel aandacht naar het beheersen van de
volatiliteit van de vrachtenmarkt door een goed evenwicht
tussen lange- en kortetermijncontracten en naar het
uitwerken van innovatieve oplossingen die op maat van de
klanten worden aangeboden.

LPG/NH/PETCHEM

De LPG/NH-divisie is actief in het transport van vloeibaar
aardgas, butaan, propaan, ammoniak en chemische
gassen, vooral met schepen van het Midsize-type (24.000 —§
40.000 m3), VLGC's (>80.000 m3) en schepen met druktanks
(3.500 — 5.000 m3).

EXMAR is een belangrijke speler op de markt van het vervoer
van vloeibare gasproducten. De vloot omvat een ruim gamrrja
schepen en opslagsystemen (gekoeld, semigekoeld en met :
druktanks). Ze worden wereldwijd ingezet voor belangrijke V
bevrachters die actief zijn in de sectoren van de meststoffen,
de schone brandstoffen en de petrochemische industrie.

In het LPG-transport (propaan, butaan) en het vervoer van :
ammoniak en petrochemische gassen steunt de reputatie
van EXMAR op exibiliteit en een duurzame en aangepaste
dienstverlening aan industriéle partners.

Zowel op de eigen schepen als op de schepen in beheer
worden de hoogste normen gehanteerd inzake kwaliteit, :
betrouwbaarheid en veiligheid. De commerciéle portefeuille :
bestaat uit een evenwichtige combinatie van spotladingen,
bevrachtingcontracten en tijdbevrachtingcontracten.

EXMAR is momenteel actief met 29 schepen: 1 semigekoeld
schip (12.000 — 30.000 m3), 16 volledig gekoelde Midsize- A
schepen (24.000 — 40.000 m?), 2 Very Large Gas Carriers
(zeer grote gastankers - VLGC) (70.000 — 85.000 m3) en 10
schepen met druktanks (3.500 — 5.000 m3).

Ter ondersteuning van die duurzame ontwikkeling hecht
EXMARhet grootste belang aan de kwaliteit van haar
vloot, de veiligheid van haar personeel en materieel en de
bescherming van het milieu.

De operationele activiteiten zijn in vier divisies opgesplitst:

Al onze divisies delen dezelfde visie van een dynamische
onderneming die elke opportuniteit — en elke
verantwoordelijkheid — neemt om de prestatie als globale
speler te versterken. Wij geloven dat door consolidatie van
onze huidige positie en investering in innovatieve en eco-

ef ciénte technologieén kan bijgedragen worden aan de
groei op elk niveau en ook waarde kan toevoegen voor onze
aandeelhouders. Onze langetermijnstrategie is volledig op
deze visie gefundeerd.

LNG

Vervoer van LNG (liquid natural gas) die in vloeibare
vorm wordt geleverd of in gasvorm dankzij de
hervergassingstechnologie aan bodtdNGRYV)
Ontwikkeling van upstream/downstreaNG-projecten.

EXMAR is een van ‘s werelds toonaangevende onafhankelijke
eigenaars en uitbaters van LNG-hervergassingsschepen.

De voorbije 35 jaar was EXMAR actief op het viak van de
verbetering van de LNG-industrie. Het bedrijf heeft belangrijke
technologische vooruitgang geboekt in de verkorting van de
traditionele LNG-waardeketen om aardgas op een soepele
manier te vervoeren naar verschillende delen van de wereld
die in volle ontwikkeling zijn.

EXMAR speelde een integrale rol in het ontwerp en de
ontwikkeling van de meest geso sticeerde LNG-tankers die
een LNG-hervergassingsinstallatie aan boord hebben die na
hervergassing van een lading aardgas, deze lading rechtstreeks
onder hoge druk in een aardgasleiding kunnen lossen.
Vervolgens ontwikkelde EXMAR de Ship-to-Ship technologie
(de overslag van LNG-ladingen tussen 2 LNG-schepen) via
speciale buigzame slangen.

EXMAR focust zich op de ontwikkeling van een viottende
liquefactie-unit genaamd EXPORT ™. Het concept richt zich
op afgelegen en moeilijk bereikbare gasvelden die met de
bestaande infrastructuur niet kunnen ontsloten worden.
EXPORT™ heeft alle potentieel om deze gasvelden makkelijk
te bereiken zonder grote investeringen in pijpleidingen, in eld
platformen en infrastructuur aan wal.

De huidige vloot bestaat uit 11 LNG-tankers, waarvan er 8
momenteel uitgerust zijn met de hervergassingsinstallatie
van EXMAR.



OFFSHORE

Dienstverlening aan de offshore olie- en gasindustrie, meer
bepaald de verwerking, opslag en overslag van olie en gas
alsook de ontwikkeling en het ontwerp van alle drijvende
installaties.

EXMAR Offshore Company (EOC — Houston) levert
engineering, ontwerp, bouwtoezicht, projectbeheer en adwes
aan beheerders, aannemers en scheepswerven.

DVO consultancy (Parijs — Frankrijk) richt zich voornamelijk
op scheepsarchitectuur en marine engineering enerzijds, en§
op het constructiebeheer voor olietankerterminals anderzijdé.
Daarnaast is DVO betrokken bij onderzoeken naar projecten§
voor FSO’s en accommodatieschepen van de EXMAR Groep.

Franship Offshore (FSO) en EXMAR Offshore Services (EOS)
zijn de entiteiten binnen de EXMAR Groep die operationele :
en onderhoudsdiensten aanbieden voor offshore mstallatles,
zowel binnen de EXMAR Groep als aan derden. :

SERVICES

HOLDING ACTIVITIES

EXMAR Shipmanagemenshipmanagement diensten
Belgibo:verzekeringsmakelarij

Travel plus:reisagentschap

Naast de rederij- en offshore activiteiten verleent EXMAR ook
gespecialiseerde diensten.

EXMAR Shipmanagement levert shipmanagement- en
gerelateerde diensten van hoge kwaliteit aan eigenaars van
hoogtechnologische tankers en vilottende installaties (opslag
en accommodatie). EXMAR Shipmanagement beheert een
gediversi eerde vloot waaronder VLGC, Midsize-schepen

en schepen met druktanks, hervergassingsschepen
(LNGRV's), LNG-schepen en chemische tankers, viottende
opslag- en hervergassingsinstallaties (Floating Storage and
Regasi cation Units of FSRU’s), en accommodatieplatformen.
EXMAR Shipmanagement levert deze diensten voor meer
dan 30 hoogtechnologische schepen. De onderneming blijft
haar activiteiten verder ontwikkelen.

Andere diensten die EXMAR aanbiedt, zijn onder andere
verzekeringsmakelarij (beheerd door dochteronderneming
Belgibo) en een reisagentschap (Travel Plus).
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Volgens de IFRS-normen (in miljoen USD) 31-12-2011 31-12-2010

Resultatenrekening

Aandeel in het resultaat van geassocieerde
ondernemingen

waarvan aandeel Groep -43,6 -12,9
Cashflow 37,8 38,3
Balans

..... Materiele vaste activa . .....0099 o ...6084 .

..... Financiéle schulden 3448 4226
Personeelsleden 658 614
waarvan zeevarende 625 579



VLOOTLIJST 2011 (28 MAART 2012)

Schip Type Capaciteit/m3 Bouwjaar Klasse Viag Status

Midsize Gas Carriers

TOURAINE fr 39.270 1996 BV Hong Kong Joint venture
EUPEN fr 38.961 1999 LR Belgium Owned
LIBRAMONT fr 38.455 2006 DNV Belgium Owned
SOMBEKE fr 38.447 2006 DNV Bahamas Owned
ELVERSELE fr 37.511 1996 DNV Belgium Owned
EEKLO fr 37.450 1995 DNV Belgium Owned
BRUSSELS fr 35.454 1997 LR Belgium Owned
BERLIAN EKUATOR fr 35.437 2004 NKK Panama Time Chartered
BRUGGE VENTURE fr 35.418 1997 LR Hong Kong Joint venture
BASTOGNE fr 35.229 2002 DNV Belgium Owned
ANTWERPEN fr 35.223 2005 LR Hong Kong Time Chartered
TIELRODE fr 35.058 1993 DNV Belgium Owned
TEMSE fr 35.058 1994 DNV Belgium Owned
DONAU sr 30.207 1985 BV Belgium Owned
CHACONIA fr 28.070 1990 LR Belgium Owned
COURCHEVILLE fr 28.006 1989 LR Belgium Owned

Pressurised

SABRINA pr 5.019 2009 NK Hong Kong Joint venture
HELANE pr 5.018 2009 NK Hong Kong Joint venture
FATIME pr 5.018 2010 NK Hong Kong Joint venture
ELISABETH pr 3.542 2009 NK Hong Kong Joint venture
MAGDALENA pr 3.541 2008 BV Hong Kong Joint venture
ANNE pr 3.541 2010 NK Hong Kong Joint venture
ANGELA pr 3.540 2010 NK Hong Kong Joint venture
JOAN pr 3.540 2009 NK Hong Kong Joint venture

MARIANNE pr 3.539 2009 NK Hong Kong Joint venture

DEBBIE pr 3.518 2009 NK Hong Kong Joint venture

Semi-Refrigerated

KEMIRA GAS sr 12.030 1995 DNV Belgium Owned

Very Large Gas Carriers

FLANDERS HARMONY fr 85.826 1993 LR Belgium Owned
FLANDERS TENACITY fr 84.270 1996 DNV Hong Kong Owned

8 LPG, NH & Petchem
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MIDSIZE

Het LPG-volume dat aan boord van Midsize LPG-tankers
werd verscheept, is vergelijkbaar met de verscheepte
ladingen in 2010. Geogra sch gezien werden zo'n 67%
transporten ten westen van Suez uitgevoerd, de overige 37%
in het oosten. Het Midsize-segment registreerde in de loop §
van 2011 een volgehouden verbetering van de vrachttarieven.
Dat was deels te danken aan het merkbare herstel van de '
ammoniaktransporten vanuit de Zwarte Zee en het opstarten
van nieuwe ammoniakfabrieken in het Midden-Oosten. '

Op basis van de marktverwachtingen werd meer dande
helft van de Midsize-vloot in 2011 voor het ammoniakvervoer
ingezet. De vraag in de ammoniaksector was in 2011 groot,
niet alleen vanuit de landbouw maar ook vanuit industriéle
sectoren. In het Westen kelderden de aardgasprijzen in de :
Verenigde Staten het hele jaar door, wat leidde tot grotere '
marges voor de Amerikaanse industriéle productie. VVoor

de wereldwijde markt bleven de vooruitzichten echter niet
zo positief. De vraag naar ammoniak vanuit de industrie
verzwakte tegen het einde van het jaar als gevolg van de
slabakkende groeicijfers voor de wereldeconomie.

De vooruitzichten voor het Midsize-segment bleven het hele;
jaar door positief onder invioed van de stabiele LGC-markt
en de verbeterde VLGC-markt. Dit leidde tot een verminderde
concurrentie vanuit dit grotere segment op het vlak van de A
LPG-handel. Verder bleek de markt van de petrochemische :
gassen het in 2011 goed te doen, wat de concurrentie vanuit
het Handy Size-segment beperkte. De groei van de Midsize-
vloot bleef stabiel met de levering, wereldwijd, van slechts '
twee nieuwe schepen in 2011. Dat bracht het totale aantal
MGC's tegen het einde van het jaar op 67. Tijdens het vierdé
kwartaal van 2011 plaatsten zowel KSS als Geogas een
bestelling voor een schip van 35.000 m3. Beide schepen
zullen in 2013 worden opgeleverd.

148.830
||

3.683.256
3.347.584 H

B NH3
LPG
LNG
B ANDERE
3.165.998

LPG, NKH& Petchem

De meest in het oog springende verkoop- en
aankooptransactie in het Midsize-segment voor 2011 was
de scheepsruil tussen BW Gas en EXMAR. BW Gas ruilde
de BW HUGIN(omgedoopt toBASTOGNE- 35.000 m3,
bouwjaar 2002), deBW HELGA(omgedoopt tofTEMSE

— 35.000 m3, bouwjaar 1994), d8W HEDDA(omgedoopt

tot TIELRODE- 35.000 m3, bouwjaar 1993) en dBW
SOMBEKHE38.000 m3, bouwjaar 2006) voor twee VLGC's
van EXMAR met een capaciteit van elk 84.000 m3: de
FLANDERS.IBERTY(bouwjaar 2007) en dELANDERS
LOYALTY(bouwjaar 2008). Het betaalde daarnaast nog een
som van USD 35 miljoen aan EXMAR. Een andere aankoop-
en verkooptransactie waarbij de EXMAR Groep betrokken
was, was de verkoop van deENT(LPG/C van 25.000 m3,
bouwjaar 1985) aan een Turkse rederij.

EXMAR plaatste recent (29 maart 2012) een bestelling bij
Hyundai Mipo gaande tot 8 LPG-schepen met een capaciteit
van 38.000 m3. De schepen zullen geleverd worden vanaf
het eerste kwartaal van 2014.

Deze schepen zullen de al belangrijke positie van EXMAR in
het Midsize-segment nog versterken en zijn ontworpen om de
komende wijzigingen in milieuwetgeving voor te blijven:

s PQUINBMJTBUJF WBO EF SPNQMJKOFO PN

water en de daarmee verbonden £adtstoot en het
verbruik te verminderen;

s CBMMBTUXBUFSCFIBOEFMJOH PN EF PWF¢

organismen tegen te gaan;

s WPPSCFSFJEJOH JOTUBMMBUJF WBO ATD!

de zwaveluitstoot;
s NBDIJOFLBNFS FO EFLPOUXFSQ NFU
van LNG of LPG als brandstof met de daarbij gepaard
gaande verminderde uitstoot van £&0Ox en NOXx.

Met deze nieuwe schepen, een vooruitstrevende vloot
gebaseerd op een vernieuwend design, zet EXMAR haar
traditie van een excellente en klantgerichte operationele en
technische dienstverlening voort.

Vooruitzichten voor 2012 — De vloot van EXMAR wordt

nog steeds ondersteund door een portefeuille van
langetermijntijdbevrachtingovereenkomsten. De vloot is nu

al voor 39% ingedekt voor 2012, voor het merendeel door
contracten met eersteklaspartners. De spotmarkten bleven de
jongste maanden stabiel, voornamelijk door een belangrijk
herstel van de transporten op de Zwarte Zee en een toename
van het aantal ammoniakfabrieken in het Midden-Oosten/

de Golfregio. Naar verwachting zal deze positieve trend zich
doorzetten op de markt voor Midsize-schepen.

De tijdbevrachtingovereenkomsten voor de Noordzee-regio
die EXMAR in september 2011 van BW Gas overnam, zijn
inmiddels operationeel en leverden al positieve nanciéle
resultaten op.

IFU
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VLGC

In de loop van 2011 zagen we een belangrijk herstel van de:
bevrachtingtarieven en de TCE-inkomsten in vergelijking mef[
2010. Dit herstel was hoofdzakelijk toe te schrijven aan een :
toename van de geéxporteerde LPG-volumes, voornamelijki
vanuit het Midden-Oosten waar Qatar en Abu Dhabi samen :
Saudi-Arabié inhaalden. :

De reden voor deze toename — die toont dat LPG een
aanbodgestuurde grondstof is — was de nieuwe LNG-producﬁe
in combinatie met de stijgende productie van ruwe olie :
door de OPEC in 2011. De voornaamste benchmark voor de:
bevrachtingtarieven van VLGC-transporten (de ‘Baltic AG —
Japan Index’) bereikte hierdoor in 2011 een gezond niveau
van gemiddeld USD 55,2 pmt (per metrische ton). Dit is goed
voor een jaar-op-jaar stijging van 57% tegenover 2010 toen :
de Baltic Index gemiddeld USD 35,1 pmt bedroeg. Het gevolg
hiervan was dat de TCE-inkomsten (exclusief wachttijd) stegen
van USD/maand 414.000 in 2010 tot USD/maand 820.000

in 2011.

Volgens gegevens aangaande het LPG-vervoer over zee Wérd
wereldwijd maar liefst 59 miljoen ton LPG over zee vervoerd;
een groei met meer dan 3 miljoen ton tegenover 2010.

De handel in LPG werd in 2011 echter negatief beinvioed
door de onstabiele prijszetting van LPG als gevolg van de
grote volatiliteit van de prijzen van ruwe olie en nafta. Deze :
nervositeit had ontegensprekelijk een impact op de LPG-
transportmarkt door de herhaalde ‘stop & go’s’. Dit leidde

tot een sterke onvoorspelbaarheid van de getransporteerde §
volumes en volatiele bevrachtingtarieven. 5

Uitgezonderd in het derde kwartaal vond de LPG-uitvoer
vanuit het Midden-Oosten/de Golfregio zijn weg naar
voldoende afzetmarkten in Azié. Het VLGC-segment :
registreerde slechts sporadische transporten naar de westkdnt
van Suez. Terwijl de markten in het Westen tijdens het :
grootste deel van het jaar naar behoren werden bevoorraad
door de Atlantische productie, leidden verzadigde Aziatische
markten tijdens het derde kwartaal van 2011 tot een :
verzwakking van de LPG-prijzen. Producenten besloten om
grote volumes te verschepen vanuit het Midden-Oosten/de :
Golfregio naar het Westen, waar de prijzen zich op een hogér
niveau wisten te handhaven. H

LPG, NE& Petchem

Door deze langeafstandstransporten kon de VLGC-markt
tijdens het derde kwartaal en een deel van het vierde
kwartaal zeer fraaie niveaus halen, al volgde sedertdien een
belangrijke neerwaartse correctie door een aanhoudende
overcapaciteit van schepen.

De VLGC-vloot bestond op het einde van 2011 uit 144
schepen, goed voor een totale capaciteit van 11,5 miljoen m3.
In de loop van het jaar werden wereldwijd drie nieuwe VLGC's
aan hun eigenaars opgeleverd.

Vooruitzichten voor 2012 — Tijdens het vierde kwartaal

van 2011 tekende zich een belangrijk herstel van de
bevrachtingtarieven en de TCE-inkomsten af. Dat was het
gevolg van een sterke expansie van de LPG-export vanuit
het Midden-Oosten. De vooruitzichten op het einde van het
jaar waren door de geringere vraag minder goed. Hierdoor
bleven verscheidene schepen onbenut. Ondanks de minder
goede marktomstandigheden op dit ogenblik, zullen de
bevrachtingtarieven naar verwachting weer stijgen door

de sterke basis, het beperkte aantal nieuwe schepen en de
verhoogde productbeschikbaarheid.

De VLGC-dekking voor EXMAR in 2012 bedraagt 45%.

PRESSUR |SE|&mkers met druktanks)

Kleinere LPG-transportsegmenten registreerden in 2011

vrij gezonde benuttingsniveaus op basis van contracten en
tijdbevrachtingovereenkomsten. De tijdbevrachtingtarieven
stabiliseerden rond zo’n USD 265.000 voor een lading onder
druk van 3.500 m? voor 12 maanden, en USD 275.000 voor
een lading onder druk van 5.000 m3 voor 12 maanden.

De pressurised-vioot van EXMAR is voor 2012 voor 82%
ingedekt voor wat de schepen met een capaciteit van 3.500
m3 betreft, en voor 50% voor wat de schepen met een
capaciteit van 5.000 m3 betreft.

Vooruitzichten voor 2012 — De markt zal naar verwachting
stabiel blijven.



OVERZICHT VAN CONTRACTUELE VERBINTENISSEN
e

MIDSIZE

SEMI-
REFR

VLGC

PRESSURIZED

SCHIP

Touraine
Eupen
Libramont
Sombeke
Elversele

Eeklo

Brussels
Berlian Ekuator
Brugge Venture
Antwerpen
Donau
Chaconia
Courcheville
Gent

Bastogne
Tielrode
Temse

BW Odin

SCHIP

Kemira Gas

SCHIP

Flanders Harmony
Flanders Tenacity

SCHIP

Magdalena / 3.500 m?3
Sabrina / 5.000 m?
Elisabeth / 3.500 m?3
Debbie / 3.500 m3
Joan / 3.500 m3
Helane / 5.000 m3®
Marianne / 3.500 m3
Angela / 3.500 m3
Anne / 3.500 m3
Fatime / 5.000 m3

LEGENDE

1H09 2H09 1H10 2H10 1H11 2H11

1H09 2H09 1H10 2H10 1H11 2H11

1H09 2H09 1H10 2H10 1H11 2H11

1H09 2H09 1H10 2H10 1H11 2H11

fixed 1000

committed to COA _

1H12 2H12 - 2H15 1H16 2H16 1H17 2H17

1H12 2H12 1H13 2H13 1H14 2H14 1H15 2H15

1H12 2H12 1H13 2H13 1H14 2H14 1H15 2H15

1H12 2H12 1H13 2H13 1H14 2H14 1H15 2H15

open m under negociation -

LPG, NE& Petchem
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Volgens de IFRS-normen (in miljoen USD) 31-12-2011 31-12-2010

Omzet 1116

Aandeel in het resultaat van geassocieerde
ondernemingen

waarvan aandeel Groep

30,0 92,4
..... Materiéle vaste activa. o .....2090 5262 .
..... Financiéle schulden o 01045890
310 310
waarvan zeevarende 297 297
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LNG TRANSPORT - LNGRV

De LNG-markt pro leerde zich in 2011 als de meest
renderende divisie op de scheepsmarkt. De tarieven op
de spotmarkt voor moderne LNG-schepen (140.000 m3)
verdubbelden van ongeveer USD 70.000 per dag aan
het begin van het jaar tot USD 140.000 per dag naar het

LNG UPSTREAM/
DOWNSTREAM

EXMAR heeft meer dan 30 jaar ervaring met LNG-transport
en bouwde een ongeévenaarde knowhow op inzake
vlottende LNG-hervergassings-, transport-, opslag- en

jaareinde toe. Door een sterke toename van de LNG-productie overslagactiviteiten. Het is dan ook uitstekend geplaatst om

in het Midden-Oosten en een verhoogde vraag vanuit Azié
kon de LNG-spotmarkt recordtarieven optekenen.

Wereldwijd werden slechts 11 grote LNG-carriers opgeleverd
in 2011. Op het einde van het jaar bestond de vloot uit 370
schepen, FSRU'’s (Floating Storage and Regasi cation Unit) :
inbegrepen.

voor elk onderdeel van de LNG-waardeketen oplossingen

op maat aan te bieden. EXMAR is vastbesloten om aan de
LNG-sector operationele diensten van de allerbeste kwaliteit
te leveren en om contracten op middellange of lange termijn
te sluiten voor een brede waaier van geintegreerde upstream,
midstream en downstream LNG-oplossingen. Deze aanpak
stelt klanten in staat om toegang te krijgen tot premium-
markten door gebruik te maken van de unieke technische en

De nieuwbouworders lagen extreem hoog; in de loop van 2011 operationele knowhow waarover EXMAR beschikt. EXMAR

werden niet minder dan 51 LNG-schepen besteld.

s *O KBOVBSJ PO ERGALIBORerEgeptards
technische stop in Spanje.

s %mXCELERATEBNderging in maart een niet-geplande off-
hire omdat een lek was vastgesteld tijdens een losoperatie..

s -/ (3EXQUISITEverd voor het derde seizoen ingezet bij
de Gasport™ in Mina Al Ahmadi Gasport™ in Koeweit.

heeft de ambitie om een ‘supermarkt op maat’ te worden
voor vlottende liquefactie, LNG-transport en vlottende
hervergassing.

Upstream

Wereldwijd stijgt de vraagt naar gas en dus neemt ook

de noodzaak toe om aardgasreserves te ontsluiten en
ontginnen. Sommige bijzonder afgelegen en moeilijk
bereikbare gasvelden kunnen met de bestaande infrastructuur

s /B NBBOEFO POBGHFCSPLFO UFXFsméTIZJOIﬁNH\’/IWdﬂanoNtEI&& -Qi3deéze ‘vastgelopen’

EXCELSIOR de Bahia Blanca Gasport™ afgelost.

s *O NFJ XF&EEMKL3ARoor de komende 44
maanden tewerkgesteld aan de GNL Escobar, een nieuwe '
LNG-importterminal aan de Parana rivier in Agentinié. :

s -/ ( BXCELUeverde buiten de kust van Buenos Aires :
een LNG-lading aan een schip van een derde eigenaar bij :
middel van aan een STS-operatie (Ship-to-Ship overslag vén
ladingen). Het overschot van de lading werd vervolgens aan
EXEMPLARyeleverd.

s -/ (3EXQUISITEIndigde haar derde seizoen aan de
Mina Al Ahmadi Gasport™.

s -/ (3EXPRESSverd in december voor de komende vier :
jaar tewerkgesteld aan de Bahia Blanca Gasport™. :

s EXCELlwas gedurende het volledige jaar 2011 tewerkgestelid.

Toch was er impact op de markt in het vorige boekjaar.

s %F SFTVMUBUFO WPPS
geplande droogdok vaBXCALIBURN oktober. D&EXCELis
momenteel slechts tot de maand juni ingezet. Mogelijkhedeh
voor verdere tewerkstelling worden thans besproken. :

LNG

gasreserves te ontginnen, werkt EXMAR aarEd@®ORT™
DeEXPORT™s een vlottende unit die de nodige technologie
aan boord heeft voor de voorbehandeling en liquefactie van
aardgas, en het gas daarna als LNG op- en over te slaan. De
EXPORT ™heeft een kortere bouwperiode in vergelijking met
traditionele LNG-projecten aan wal. Dat betekent dat kleine
onontgonnen gasvelden kunnen genieten van de voordelen
van een snel ontwikkelingstraject. Daarnaast iEdPORT™
makkelijk mobiliseerbaar en dus herinzetbaar. Verder zorgt
de bouw van d&EXPORT™n een goed gecontroleerde
scheepswerfomgeving voor bijkomende voordelen in
vergelijking met liquefactie-installaties aan wal.

Sinds mei 2011 werkt EXMAR in het noorden van Colombia
samen met Paci ¢ Rubiales Energy (PRE) aan de bouw van
installaties voor de export van 0,5 miljoen ton vioeibaar

gas per jaar. De Colombiaans-Canadese ontginnings- en
productieonderneming en EXMAR voltooiden eind 2011 de
front-end engineering en het ontwerp voor het programma.

Op 28 maart 2012 hebben Paci ¢ Rubiales Energy Corp.,

[VMMFO C faaodldvidPviatbhax R@®BEQhiePARAS ¢ IStratus Energy

Colombia Corp., en EXMAR een 15-jarige overeenkomst
gesloten voor het liqui éren, hervergassen, opslaan en
lossen van aardgas/LNG. Krachtens de overeenkomst zal
EXMAR instaan voor de bouw, de uitbating en het onderhoud
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van een drijvende liquefactie- en opslageenheid (Floating
Liguefaction, Regasi cation & Storage Unit - FLRSU) die ‘
geinstalleerd zal worden aan de Caraibische kust van Colombiza.
De overeenkomst geeft PRE exclusieve rechten om tot 69,5
mmscf/d (miljoen standaard kubieke voet per dag) te produceré:n
onder een tolschema. The FLRSU zal een opslagcapaciteit
hebben van 14.000 m3 LNG en zal ook plaats bieden aan een
drijvende opslageenheid van 140.000 m? (Floating Storage Unii
- FSU). De commerciéle uitbating van de FLRSU zal volgens de
plannen starten in het vierde kwartaal van 2014.

Als onderdeel van het project zal PRE een pijpleiding met een§
diameter van 18" en een lengte van 88 km aanleggen van het§
La Creciente gasveld naar de Unit aan de Caraibische kust. Die
pijpleiding zal een initiéle vervoercapaciteit van 100 mmscf/d
hebben. {

Met dit project mikt PRE op markten in Centraal-Amerika

en de Caraiben met als doel de zware stookolie en diesel te
vervangen die daar worden gebruikt voor de productie van
elektriciteit. Het project zal mogelijkheden bieden voor bedrijvén
en gezinnen in deze landen en nieuwe impulsen geven voor de
ontginning van grote gasreserves in Colombia.

Door het samenwerkingsverband rond de quuefactietechnologjie
enerzijds en de technische en operationele ervaring met
LNG-transport, overslag en hervergassing anderzijds bevindt
EXMAR zich in een unieke positie om deze turnkey-oplossing§
verder te ontwikkelen. De onderhandelingen met kandidaat-
scheepswerven zijn aan de gang en schieten goed op. PRE
voert intense gesprekken met verscheidene potentiéle
afnemers in de regio en boekte reeds mooie vooruitgang in het
vergunningsdossier. :

LNG

Downstream

Als alternatief voor de uitbreiding van LNG-invoerterminals
aan wal ontwikkelde EXMAR in 2005 een vernieuwend
systeem dat LNG-schepen in staat stelt om het LNG

aan boord te hervergassen en het gas onder hoge druk
rechtstreeks aan het verbruikersnetwerk te leveren via
een speciale verankeringsinstallatie en een onderzeese
hogedrukpijplijn of via de hogedrukgasverdeler aan boord
die op een verladingsarm in de haven aangesloten wordt,
wat LNG-invoerterminals in de havens overbodig maakt.

De technologie voor viottende hervergassing biedt

een exibele en handige oplossing voor gasmarkten

die op andere manieren niet te bereiken zijn. In
vergelijking met de installaties aan wal kunnen offshore
hervergassingsinstallaties voor een lagere kostprijs gas
leveren, terwijl de projectdoorlooptijd ook aanzienlijk
ingekort wordt. LNGRV’s bieden de bevrachters heel wat
exibiliteit. Ze kunnen namelijk ook worden gebruikt als:

s 4IVUUMF UBOLFS NFU -/( IFSWFSHBTTJOH
aardgaslevering aan een welbepaalde markt, of

s 7TMPUUFOEF -/( PQTMBH FO IFSWFSHBTTJ
levering van aardgas aan één markt, of

s LNGhervergassingsschip dat LNG of hervergast aardgas
naar een door de bevrachter opgegeven locatie kan
vervoeren, afhankelijk van de marktomstandigheden op dat
ogenblik.



EXMAR werkt momenteel aan verscheidene haalbaarheidsstudies :  Afgezien van deze hervergassingsprojecten verleent EXMAR ook

om de implementatie van vlottende LNG-hervergassingsunits te bijstand aan ondernemingen in de verschillende fasen van de ontwik-
analyseren. Tijdens deze studies wordt de engineering van deze : keling of exploitatie van de LNG-waardeketen: het technisch team van
hervergassingsunits afgestemd op de behoeften van de klanten : EXMAR voert haalbaarheids- en FEED-studies uit voor alle vormen van

de specifieke omstandigheden van de locatie. Naast deze studies, transport, overslag en/of hervergassing, Ship-to-Ship en LNG-bunker-
die van essentieel belang zijn voor de latere implementatie van de :  oplossingen. De Jamaicaanse regering besliste in 2011 om opnieuw een
hervergassingsunits, neemt EXMAR ook deel aan specifieke FSRU- aanbesteding uit te schrijven voor het FSRU-project en heeft sedertdien
aanbestedingen op verschillende plaatsen overal ter wereld. Het de indieningsdatum voor de offertes al verscheidene keren uitgesteld.
bekijkt deze aanbestedingen geval per geval. ¢ Op dit ogenblik is de nieuwe datum 29 april 2012 met inbedrijfsstelling

¢ eind 2014. EXMAR volgt de ontwikkelingen op.

VLOOTLIJST 2011 (28 MAART 2012)

Schip Type Capaciteit/m? Bouwjaar Klasse Vlag Status
LNG RV

EXEMPLAR LNGRV 151.072 2010 BV Belgium Managed
EXPEDIENT LNGRV 151.015 2009 BV Belgium Managed
EXQUISITE LNGRV 151.017 2009 BV Belgium Managed
EXPRESS LNGRV 151.116 2009 BV Belgium Joint venture
EXPLORER LNGRV 150.981 2008 BV Belgium Joint venture
EXCELERATE LNGRV 138.074 2006 BV Belgium Joint venture
EXCELLENCE LNGRV 138.120 2005 BV Belgium Managed
EXCELSIOR LNGRV 138.060 2005 BV Belgium Joint venture

LNG Carriers

EXCEL LNG 138.107 2003 BV Belgium Joint venture
EXCALIBUR LNG 138.034 2002 BV Belgium Joint venture
METHANIA LNG 18iR285] 1978 LR Belgium Managed

SCHEPEN: OVERZICHT VAN CONTRACTUELE VERBINTENISSEN

Schip Type Capaciteit Eigendom  Vervaldag charter
() (+ opties) Q4'10 2011 2012 2032 2033 2034 2035
Excalibur LNG/C 138.000 50% mar-22 -
Excel LNG/C 138.000 50% mar-12 (+3m) -
Excelsior LNGRV  138.000 50% jan-25 (+5j, +5j) =
Excelerate  LNGRV ~ 138.000 50% okt-26 (+5j, +5j) -
Explorer LNGRV 150.900 50% apr-33 (+5)) -
Express LNGRV  150.900 50% mei-34 (+5j) - [ |
LEGENDE Gechartert“ Minimale inkomsten van derden Uitbreiding (optioneel)

LNG 19



Offshore




Volgens de IFRS-normen (in miljoen USD) 31-12-2011 31-12-2010

Resultatenrekening

Aandeel in het resultaat van geassocieerde
ondernemingen

waarvan aandeel Groep 21,9 -22,3
Cashflow 30,3 -7,6
Balans

..... Materiéle vaste activa. 380388
..... Financiéle schulden 1284 ATTO
Personeelsleden 120 151
waarvan zeevarende 44 75
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VLOOTLIJST 2011

]
Type Bouwjaar Klasse Vlag Status
OFFSHORE
Accommodation / work barges
KISSAMA Accommodation Barge 300 2003/2010 BV Liberian owned
NUNCE Accommodation Barge 450 2009 ABS Liberian joint venture
Total 750 POB
Total Owned 1 300 POB
Total Joint venture 1 450 POB
Total BARGES 2 750 POB

22

HUIDIGE OPERATIE- & ONDERHOUDSCONTRACTEN

Naam Klant
FPSO Girassol (till June 2011) Total Angola
FPSO Dalia (till June 2011) Total Angola
FPSO Farwah Mabruk
Kissama Kellet/W.Africa
Nunce Estrela/Angola
FSRU Toscana OLT/ltaly
Offshore

Type dienstverlening

Marine Operations and Pilotage
Marine Operations and Pilotage
Marine Operations and maintenance, Pilotage
Full Operations and maintenance
Full Operations and maintenance

Familiarization and training for Marine Operations and maintenance



Met de steun van sterke engineeringteams in Antwerpen,
Houston en Parijs slaagde EXMAR erin om aan zijn klanten :
creatieve, innovatieve en praktische uitrustingen en diensten
te leveren. Regionale kantoren in Houston, Luanda en Tripoli
staan in voor de rechtstreekse dienstverlening aan de klanten
van EXMAR. Het zijn belangrijke instrumenten om nieuwe
kansen in deze regio’s te identi ceren.

Een voorbeeld hiervan is de manier waarop EXMAR
Offshore voortbouwt op het succesvd®TI-EX-project

via de ontwikkeling van nieuwe concepten op basis van dit
gepatenteerde ponton-ontwerp met ringstructuur. Tot de
nieuwe ontwerpen die op d®@PTf-rompen gebaseerd zijn,
behoren grotere units en een dry-tree toepassing.

ASSET AND PROJECT
MANAGEMENT
OPTI-EX

DeOPTI-EX werd opgeleverd aan LLOG in Covington
(Louisiana) in juli 2011. De initiéle productie op het "Who-
Dat"-veld startte in december 2011. In januari 2012 bereikten
EXMAR en LLOG een akkoord over de vooruitbetaling door :
LLOG van de nog uitstaande bedragen (bovenop de USD
104,5 miljoen die al in juli 2011 was betaald en de USD

10,4 miljoen die tijdens het tweede semester van 2011
ontvangen werd). LLOG zal deze bedragen, die het voor dei
OPTI-EX aan EXMAR verschuldigd is, vé6r eind januari
2012 overmaken terwijl de betaling aanvankelijk over een
periode van 60 maanden gespreid zou worden. De totale
inkomsten bedroegen op 31 januari 2012 USD 250 miljoen,
waarvan USD 106,7 miljoen werd bestemd voor vervroegde:
schulda ossing. :

De totale winst op de verkoop van @®TI-EX bedraagt
ongeveer USD 65,0 miljoen, waarvan USD 41,2 miljoen in

de rekeningen van 2011 werd opgenomen, terwijl het saldo in
de rekeningen van het eerste kwartaal van 2012 zal worden'
opgenomen volgens de overeenkomst afgesloten met LLOG
betreffende de vervroegde terugbetalingen. :

FSO

EXMAR ontving een bericht van toewijzing van Sonangol
P&P voor de levering van een omgebouwde VLCC (FSO)
ter vervanging van de FSO Palanca- terminal (Blok 3-05
offshore Angola) terwijl die een uitgebreide opknapbeurt
ondergaat. De onderhandelingen en de opstelling van het

contract duurden het volledige eerste kwartaal van 2012.
Het project zal naar verwachting in de loop van het tweede
kwartaal van start gaan.

Barges - platformen

DeKISSAMA(accommodatieplatform) werd door ENI Oil in
Kongo gecharterd voor een contract van korte duur dat in

maart 2011 a iep. Vervolgens werd K§SAMAonder een

6 maanden durend contract ingezet door ABC Maritime in
Gabon, met optie voor verlengingen.

Het accommodatieplatforrlUNCEeigendom van een joint
venture met een Angolese partner, wordt sinds 2009 door
Sonangol ingezet op basis van een tien jaar durend contract. De
unit is volledig operationeel en heeft sinds de aanvang van de
huurovereenkomst geen enkele opschortingsperiode gekend.

Springmarine (een joint venture van EXMAR met de
Nigeriaanse partner Springview) huurde het nieuw gebouwde
accommodatieplatfornOTTO 5en verhuurde het, op

basis van een contract voor middellange termijn, door aan
Globestar (lid van de Subsea 7-groep) voor diens activiteiten
voor de kust van Nigeria. Naar verwachting wordt de
commerciéle exploitatie in juli 2012 aangevat.

Bexco

EXMAR heeft een participatie van 26% in Bexco, een
Belgische onderneming die gespecialiseerd is in de
ontwikkeling, fabricage en verkoop van kabels voor mariene
en offshore toepassingen.

DESIGN, ENGINEERING AND
CONSULTANCY
EOC & DVO

EXMAR Offshore Company (EOC — Houston) levert diensten
op het vak van engineering, design, bouwtoezicht, project-
beheer en advies aan beheerders, aannemers en scheeps-
werven. In juli 2011 leverde EOC met succe®B&I-EX

aan LLOG op een locatie op anderhalve kilometer van de
productiesite op het Who Dat-veld. V66ér de levering was EOC
verantwoordelijk voor de site-speci eke engineering, de aan-
passingswerkzaamheden op de scheepswerf en het behalen
van de Regulatory Approvals.

Offshore
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EOC ondersteunt de EXMAR-bedrijvengroep met :
technische middelen en bij een brede waaier van projecten
waaronder offshore terminals voor LNG-hervergassings-
en liquefactieschepen, en voor FSO’s en FPSO's. Terwijl
interne projecten een belangrijk segment van EOC's
activiteiten vormen, wordt het merendeel van de jaarlijkse
werkuren van EOC gefactureerd aan externe klanten zoals
drilling contractors die werkzaam zijn in diepwater olie- :
en gasvelden, grote en onafhankelijke offshore olie- en
gasproducenten, en gespecialiseerde engineering- en
servicecontractors voor olie- en gaswinning op zee. :
In 2011 bevonden zich onder de klanten van EOC bedrijven§
als LLOG Exploration, Noble Drilling, Japan Drilling
Company, Worley Parsons, Helix Offshore Services, ATP Oii
and Gas en Paci c Drilling. :

Offshore

DVO (Parijs) levert ervaren operatie- en engineeringpersoneel
voor alle aspecten van maritieme projecten, inclusief land- en
offshore terminals en onderzeese productiesystemen. Het
DVO-team kan projecten ontwikkelen vanaf de conceptfase
tot en met de FEED-studie, en levert ook bijstand op het viak
van ITT-speci caties en de evaluatie van offertes. Verder is
DVO betrokken bij studies aangaande projecten met FSO’s
en accommodatieplatformen voor de EXMAR Groep. In de
loop der jaren heeft DVO zeer nauwe relaties opgebouwd en
onderhouden met TOTAL.



Operation and Maintenance . De opleiding van het personeel en het leveren van technische
: bijstand aan OLT werd in 2011 voortgezet. De basis voor de

Franship Offshore (FSO) en EXMAR Offshore Services (EOS)kust van Livorno zal naar verwachting in juli 2012 operationeel

blijven operationele en onderhoudsdiensten voor offshore zijn, terwijl de komst van de FSRU voor het laatste kwartaal

installaties aanbieden, zowel binnen de EXMAR Groep |  van 2012 voorzien is.

als aan derden. Deze diensten worden geleverd vanuit de

plaatselijke kantoren in Luanda, Livorno en Tripoli. Hun Het kantoor in Tripoli heeft zijn activiteiten hervat en is weer
beleid is erop gericht om een maximum aan duurzame . volledig operationeel na de onlusten die het land in de loop

plaatselijke capaciteit te garanderen en de klanten tegelijk tie van 2011 kende.
verzekeren van de kwalitatief hoogstaande beheersystemeh
van EXMAR. Het implementeren van strategische aIIiantiesé Het accommodatieplatfor®TTO 5dat in de tweede helft

met plaatselijke stakeholders blijft een kritieke factor om van 2012 voor de kust van Nigeria zal worden opgeleverd,
de activa- en dienstenportefeuille van EXMAR voort te zal door EOS worden beheerd en geéxploiteerd, wat de
ontwikkelen, zoals blijkt uit de succesvolle projecten die : aanwezigheid van de Groep op de West-Afrikaanse markt zal

momenteel worden geimplementeerd in Angola (FSO) en versterken.
Nigeria (accommodatieplatform). :

Offshore
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Volgens de IFRS-normen (in miljoen USD) 31-12-2011 31-12-2010

Resultatenrekening

Aandeel in het resultaat van geassocieerde
ondernemingen

waarvan aandeel Groep 3,2 -5,4
Cashflow 5.8 3,9
Balans
..... Materiele vastactiva. 20 DL
..... Financiéle schulden 2T 203
Personeelsleden 483 499
waarvan zeevarend 327 358
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EXMAR SHIPMANAGEMENT

EXMAR Shipmanagement houdt zich in hoofdzaak bezig met
bemannings- en technisch beheer, waarbij het focust op de
ef ciénte exploitatie van de activa. Met zijn LNG-activiteiten
biedt het bedrijf andere diensten met hoge toegevoegde :
waarde: EXMAR Shipmanagement is namelijk pionier en
wereldleider op het vlak van het beheer van Ship-to-Ship
transfers (STS), LNG-hervergassingsschepen en viottende :
opslag- en hervergassingsinstallaties (Floating Storage and
Regasi cation Units of FSRU’s — OLT Livorno).

EXMAR Shipmanagement is een onmisbare partner van

Dit gebeurt door:

s %F CFNBOOJOHFO FO IFU XBMQFSTPOFFN
bij de dagelijkse verbetering van de HSEQ-processen;

s "MMF POHFWBMMFO UF WPPSLPNFO EJF L
verwondingen of schade zouden kunnen leiden;

s %F USPVX BBO IFU CFESJKG UF WFSTUFS
jonge of cieren te rekruteren, in samenwerking met
verscheidene zeevaartscholen;

s 6JUHFCSFJEF PQMFJEJOHTQSPHSBNNB T
bij erkende instituten van topniveau, aangevuld met
opleidingen binnen de onderneming;

s &FO SFOEBCFM POEFSIPVET FO EFGFDUN
de hele vloot te garanderen;

EXMAR, Excelerate Energy, ENI, Offshore LNG Toscana (Olf_T), s #FUSPVXCBSF IBSE FO TPGUXBSFUPPMT

Morgan Stanley en Stolt Avance Gas.

EXMAR Shipmanagement werkt volgens een reeks duidelijk :
gede nieerde bedrijfspolicy’s die een permanente verbetering
van de kwaliteit, de veiligheid en de betrouwbaarheid van de:
dagelijkse activiteiten moeten garanderen, en het welzijn van

ondersteuning van de dagelijkse werkzaamheden;

s 5F [PSHFO WPPS EF QFSNBOFOUF POUXJL
van milieupolicy’s die op de speci eke bedrijfsactiviteiten
afgestemd zijn.

Door de huidige ontwikkelingen op het vlak van het beheer

de bemanningen en de bescherming van het maritieme miIieiu van de toevoerketen voor olie en aardgas groeit de behoefte

moeten Waarborgen.

Diensten

aan HSEQ-expertise en gespecialiseerde maritieme en



technische kennis. Doordat het naast scheepsbeheerdlensten 2. Cargo en aansprakelijkheid van

ook deze gespecialiseerde maritieme diensten aanbiedt,

is EXMAR Shipmanagement goed uitgerust om een
wereldwijde dienstverlener voor operatoren in de aardolie- en
aardgassector te blijven. ;
Het uitstekende track record dat EXMAR Shipmanagement
kan voorleggen, toont dit zwart op wit aan: :

bevrachters

In dit segment wordt Belgibo geconfronteerd met een moeilijk
klimaat waarin verzekeraars aan strenge regels onderworpen
zijn terwijl de verzekeringsmarkt minder stabiel geworden is.
De portefeuille voor de Benelux en Zwitserland werd echter
uitgebreid en Belgibo blijft zoeken naar mogelijkheden op

s .FU FFO CFESJKGTFSWBSJOHTHSBBEarWdBeCDnarktelh.BO &9."3

vertrouwen op een loyaal en toegewijd team van
zeevarenden die garant staan voor operationele
uitmuntendheid;

s %PPS NJEEFM WBO DPOGFSFOUJFT FOlMbtt Béighs. AMEEZn PeQsbbAIJKE addiphk éh speci eke,

waarin veel aandacht wordt besteed aan menselijke
interactie en leiderskwaliteiten, worden onze schepen met:

3. Industrie
Niet minder dan 25 nieuwe klanten kozen in de loop van

grondige kennis van de klantenbehoeften op het vlak van
algemeen risicobeheer weet Belgibo duidelijk het verschil te

sterke teams beheerd. Meer dan 6 jaar na elkaar werd geen maken op de markt.

enkel incident gemeld dat tot olievervuiling leidde;

s *O CFESPFH EF GSFRVFOUJF wBdal.EVaAm8HFWBMMFO NFU

verzuim (LTIF) bij EXMAR Shipmanagement 1,34;

Door zijn toegewijde team van meer dan 15 medewerkers

s &9."3 41 JQNBOBHFNFOU CFIBBMEFEBMvErF\@eZmieuweserﬁotbmanagers—kanBelgiboer

ISO 14001-certi cering. In de loop van 2012 bereidt het zijh
walpersoneel en zeevarenden voor op het behalen van de;
OHSAS 18001-certi cering;

zeker van zijn dat dit segment het komende jaar een meer
dan gemiddelde groei zal kennen ondanks de moeilijke
marktomstandigheden waarmee zijn klanten worden

s &9."3 41 JQNBOBHFNFOU CFHPO BMEngE’dﬁﬂ‘bnNEE'ﬂJ

prestatiebeheer op basis van KPI's (Key Performance
Indicators) en maakt sinds 2009 gebruik van Six Sigma als
beheerinstrument.

EXMAR Shipmanagement heeft momenteel kantoren in
Antwerpen (hoofdkantoor), Singapore, Mumbai, Limassol eni
Buenos Aires. :

BELGIBO

Belgibo is een onafhankelijke verzekeringsmakelaar. De
vennootschap is gevestigd in Antwerpen en concentreert zich
speci ek op de scheepvaartsector. Belgibo behoort tot de
top 10 van verzekeringsmakelaars in Belgié en Luxemburg.
Naast alle types van industriéle verzekeringen biedt

Belgibo aan nationale en internationale klanten een aantal
gespecialiseerde producten aan waaronder vracht-, romp- en
luchtvaartverzekeringen.

1. Binnenvaart

De omzet daalde lichtjes in 2011. Door de toenemende
vraag ging 2012 goed van start en zijn de vooruitzichten
positief. Belgibo blijft nieuwe producten ontwikkelen om zijn
leiderspositie te behouden en de concurrentie een stap voor
te blijven.

5. CPR (krediet- en politieke risico’s)

De standaardpolis voor bevrachters bleek voor de klanten
uiterst waardevol te zijn, maar dit leidde tot nogal wat

claims waardoor het een veeleer moeilijk jaar was

op het vlak van claimbeheer. Belgibo blijft zijn CPR-
langetermijnproducten actief promoten en begon parallel een
‘kortetermijnkredietverzekering’ aan te bieden.

TRAVEL PLUS

Ondanks de wereldwijde nancieel-economische crisis die
ook de reissector trof, heeft Travel Plus een sterk jaar achter
de rug.

De basis daarvoor werd gelegd in 2010, met een omzet

die vorig jaar zelfs met 10% is gestegen. Zowel de leisure
reizen op maat als het business travel segment — de twee
kernactiviteiten waarin Travel Plus al meer dan twintig jaar
een sterke reputatie geniet — presteerden uitstekend. Als
gevolg daarvan is in 2011 het personeelsbestand uitgebreid.
Een noodzaak om de persoonlijke dienstverlening, een
absolute plus in de sector van de zakenreizen, op peil te
houden. En de toekomst? Uitgaand van het aantal boekingen
dat voor 2012 al werd genoteerd, mag Travel Plus hopen dat
het dit jaar opnieuw met een positieve noot zal afsluiten.

Diensten
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Veiligheid en milieuzorg creéren duurzame meerwaarde
EXMAR hecht veel belang aan een gezonde en veilige
werkomgeving. In onze afdelingen en vooral ook op onze
schepen hanteren we consequent en van top tot bottom
een strikte Health, Safety, Environment & Quality policy.
Evenzo organiseren we onze maritieme activiteiten

conform de geldende internationale milieu- en emissie-
regelgeving. Duurzame groei is voor EXMAR een dagelijkse
realiteit.
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Omdat EXMAR duurzame groei wil ondersteunen, hecht het :
veel belang aan de kwaliteit en veiligheid van zijn personeel, :
de vloot en het materieel, evenals aan de gezondheid en

het welzijn van de medewerkers en de bescherming van

het milieu. Als werkgever streeft EXMAR naar duurzame
loopbanen voor alle werknemers.

De bedrijfspolicy van EXMAR op het vlak van gezondheid,
veiligheid, milieu en kwaliteit (HSEQ-policy) is gebaseerd

op belangrijke elementen als maatschappelijk verantwoord
ondernemen en duurzaamheid.

EXMAR beschouwt compliance, respect voor het milieu en
maatschappelijk verantwoord ondernemen als elementaire :
verplichtingen van elke onderneming en elke burger. EXMAR§
wil echter niet alleen deze elementaire verplichtingen
nakomen, maar probeert ook duurzame keuzes te maken bij
beslissingen aangaande bedrijfsinvesteringen. EXMAR acht :
winst op korte termijn daarbij ondergeschikt aan het creéren §
van aandeelhouderswaarde op lange termijn en het scheppen
van meerwaarde voor alle stakeholders. :

HSEQ (GEZONDHEID,
VEILIGHEID, MILIEU EN
KWALITEIT)

EXMAR investeert doorlopend in nieuwe technologieén en
systemen voor het HSEQ-beheer.

Bij EXMAR gaan veiligheid en kwaliteit hand in hand. Een
veilige werkomgeving, zowel aan boord van de schepen als
aan wal, is een absolute voorwaarde voor een kostenef c:|ente
dienstverlening en duurzaam ondernemen. :
EXMAR Shipmanagement beantwoordt aan de vereisten van
de International Safety Management Code (ISM) en behaalde
al in 1998 zijn 1ISO 9001-certi cering. )

Daarnaast behaalde EXMAR Shipmanagement de ISO
14001-certi cering en implementeert het dit op de vloot.
Complementair werkt EXMAR Shipmanagement momenteel
ook aan de OHSAS 18001-certi cering. De meeste

elementen van de OHSAS 18001-norm voor veiligheid

en gezondheid op het werk worden binnen het bestaande
beheersysteem al aangepakt. De inspanningen die de formele
certi ceringsprocedure vergt, vormen tegelijk een opportunitei;t
om de ef ciéntie te verbeteren en de gebruiksvriendelijkheid :
van de gedocumenteerde systemen te verhogen. :
EXMAR Shipmanagement past het Tanker Management Selfa
Assessment (TMSA) toe volgens de richtlijnen van het OCIMF.
TMSA is een gedetailleerde handleiding voor zelfevaluatie van
het OCIMF, inclusief richting gevende beste praktijken uit de :
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sector met betrekking tot kwaliteit, veiligheid, gezondheid en
milieu.

Traditionele veiligheid op basis van de competentie van de
zeevarenden in combinatie met risicomanagement stelt
EXMAR in staat om op een veilige en verantwoorde manier

te innoveren. Permanente verbetering en risicobeheer zijn

in de activiteiten van EXMAR ingebed om de stakeholders
voor onaanvaardbare risico’s te behoeden. Het is gebleken

dat wijzigingsbeheer een fundamenteel instrument is om een
adequate risico-evaluatie te implementeren in het beheer van
de scheepvaartactiviteiten. Risico's worden geévalueerd en
beheerd vanaf de conceptuele haalbaarheidsfasen van nieuwe
projecten tot en met het in praktijk brengen van de respectieve
innovaties. wVooral het succes van de hervergassingsoperaties
met LNGRV's en van de verschillende overslagactiviteiten
tussen LNG-schepen in verscheidene gashavens overal

ter wereld evenals op zee bewijst dat EXMAR en EXMAR
Shipmanagement de juiste aanpak hebben gekozen om hun
nieuwe LNG-technologieén op een veilige manier in de praktijk
te brengen.

De ongevallenstatistieken van EXMAR Shipmanagement

zagen er voor 2011 als volgt uit:

s &JOE XBT EF GSFRVFOUJF WBO EF POH
werkverlet 1,34 (op basis van één miljoen gewerkte uren).

s T7PPS IFU FFSTU TJOET WFMF KBSFO EFFE
betreurenswaardig dodelijk ongeval voor tijdens
onderhoudswerkzaamheden op één van de Midsize
LPG-schepen. Er werd een actieplan met preventie- en
correctiemaatregelen uitgewerkt. Systematisch werken
aan de verbetering van veilig gedrag is het centrale
aandachtspunt van dit speci eke verbeteringsplan.

De voornaamste veiligheids- en kwaliteitsresultaten van

EXMAR Offshore Services zagen er voor 2011 als volgt uit:

s &JOE XBT EF GSFRVFOUJF WBO EF PO
nul. Dit resultaat werd voor het zesde opeenvolgende jaar
behaald;

s %F *40 DFSUJIDFSJOH XFSE NFU TV

EXMAR volgt nauwgezet de milieuregelgeving zoals:

s ."310- 7* BBOHBBOEF EF WFSMBHJOH WBC
zwavelgehalte binnen beheersgebieden voor SOx-emissie;

s ."310- 7* BBOHBBOEF EF SFHFMHFWJOH W

s OOUXFSQSJDIUMJKO WBO EF *.0 BBOHBBC
(Groen Paspoort).



MARPOL ANNEX VI SOX EMISSION LIMITS

EXMAR anticipeert op de nieuwe IMO-vereisten inzake In de scheepvaartsector worden nieuwe milieuregels
energie-ef ciéntie die weldra van kracht worden: geimplementeerd, die in de nabije toekomst voor een
s &OFSHZ &GIDJFODZ %FTJHO *OEFY: &ddpstieviizB Regndelifg/4EnE@JenQ F O

s 41JQ &0OFSHZ &GIDJFODZ .BOBHFNFCU 1MBO 4&&.1 WPPS

operationele schepen. De huidige inspanningen van de IMO zijn meer in het bijzonder
¢ gericht op:
EXMARisbegaanmetdegezondheidenhetwelzijnvanallé s %F CFTDIFSNJOH WBO NBSJFOF FDPTZTUFNFO EPPS N
werknemers en blijft dan ook grote inspanningen leveren de behandeling van ballastwater;
om een veilige en gezonde werkomgeving te bieden aanhet s &FO HFTUBHF WFSNJOEFSJOH WBO EF VIJUTUPPU WBO
personeel op schepen en offshore installaties evenals aan broeikasgassen en GO

alle kantoormedewerkers.
Naast de huidige regelgeving met betrekking tot de uit-
wisseling van ballastwater zal in 2012 waarschijnlijk ook het
i IMO-verdrag aangaande de behandeling van ballastwater
 worden gerati ceerd. Dat legt de normen voor de behandeling
E E N P RO G R ESS I EVE van ballastwater vast. Dit verdrag zal één jaar later in
© werking treden. Verwerkingsinstallaties voor ballastwater
MARITI EME REGELG EVI NG zullen vanaf de inwerkingtreding van het verdrag niet
¢ alleen verplicht zijn aan boord van nieuwe schepen, ook
VOO R ECO LOG ISC H E ¢ bestaande vaartuigen zullen moeten worden aangepast.
De betreffende werkzaamheden dienen dus in de 5-jaarlijkse
D U U RZAAM H EI D droogdokplanning worden opgenomen.
. De regelgeving van Bijlage VI van het MARPOL-verdrag
De IMOvaardigt al sinds 1973 speci eke milieurichtlijnen uit, van de IMO in verband met de emissie in de lucht groeien

zoals het MARPOL-verdrag ter voorkoming van maritieme langzamerhand uit tot een bijzonder complex geheel. In
verontreiniging door olie, chemische stoffen, afval, afvalwater verband met de terugdringing van de uitstoot van stikstof-

en uitlaatgassen. Het sterk toegenomen milieubewustzijn | oxide (NOx) en zwaveloxide (SOx) werden doelstellingen

van de wereldgemeenschap — onder meer als gevolg van vooropgesteld met belangrijke mijlpalen in 2015 en 2020.

de klimaatverandering — heeft overal ter wereld tot een De IMO bereikte ook een akkoord over aanzienlijke bijkomende

verhoogde druk van de regelgeving inzake milieuzorg geleid. maatregelen voor de vermindering van de @stoot.
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MARPOL ANNEX VI NOX EMISSION LIMITS

Zwaveloxide SOx

Bijlage VI van het MARPOL legde al enige tijd geleden het
maximum toegelaten zwavelgehalte in brandstoffen vast.
De belangrijke mijlpalen voor de vermindering van het
zwavelgehalte komen echter zeer dichtbij, zoals blijkt uit de
guur op pagina 33.

Kuststaten en havens kunnen nog strengere regels opleggeh.
Volgens de zwavelrichtlijn van de EU mag het zwavelgehalté
in de brandstof van schepen die in EU havens liggen, smds
2010 bijvoorbeeld maximaal 0,1% bedragen. :
De vooropgestelde doelstellingen voor zwavelemissies :
kunnen op twee manieren worden gehaald. De eerste bestafat
erin om het zwavelgehalte in de brandstof te beperken.
Vanaf 2015 bedraagt het maximale zwavelgehalte in SECA{
gebieden (Sulphur Emission Control Areas) 0,1%. Vanaf 2020
wordt dat wereldwijd 0,5%. Als gevolg van deze normen
zullen vaartuigen in SECA-gebieden (d.w.z. Noordwest-
Europa en kustzones van de VS) vanaf 2015 een ander

type brandstof gebruiken: mariene gasolie of een brandstof
met een zwavelgehalte van minder dan 0,1%, zoals LNG of :
methanol. Als alternatief kunnen ook nieuwe technologieén,
zoals open of gesloten gaswassers op de uitlaatgassen :
worden geinstalleerd, op voorwaarde dat kan worden
aangetoond dat zij een even grote vermindering van de ‘
zwavelemissies opleveren. Verscheidene fabrikanten Werkeh
momenteel aan de ontwikkeling van deze systemen, maar zu
bevinden zich nog in de prototypefase. :

Stikstofoxide NOx

NOx- emissienormen vastgelegd. De toegelaten waarden voor
de uitstoot van stikstofoxide gelden voor dieselmotoren en zijn
afhankelijk van het maximale operationele toerental van de
motor (n, tpm), zoals te zien is op Figuur 2. De Tier I-normen
(van toepassing sedert 2000) en de Tier lI-normen (sinds 2011)
gelden al wereldwijd, terwijl de Tier lll-normen pas vanaf 2016
zullen gelden.

De Tier I-normen gelden ook voor bestaande motoren aan
boord van schepen die tussen 1 januari 1990 en 31 december
1999 werden gebouwd.

Om de Tier ll-normen te halen, wordt het verbrandingsproces
geoptimaliseerd. Motorfabrikanten analyseerden verscheidene
parameters die ze nauwgezet afstellen: timing en ontwerp van
de brandsto njectie (druk, rate-shaping), uitlaatkleptiming en
compressievolume van de cilinders.

Volgens de Tier lll-normen moeten de stikstofemissies van
nieuwe motoren tegen 2015 met 80% verminderen.
Toonaangevende motorfabrikanten werken momenteel

aan de ontwikkeling van deze nieuwe motoren die zullen
gebruikmaken van speciale technologieén om de NOx-
emissies te beperken. Zo wordt bijvoorbeeld gewerkt met
waterinjectie in het verbrandingsproces, een complexe manier
van uitlaatgassenhercirculatie, dubbele turboladers en/of
ingebouwde NOx-katalysatoren die NOx in stikstof omzetten.

CQ

In de zomer van 2011 bereikte de IMO een akkoord over een
mechanisme om de C@Eemissies te verminderen. De EEDI
(Energy Ef ciency Design Index) van nieuwe schepen moet
voortaan onder een bepaalde waarde liggen (vastgelegd

per type schip). Deze index, die de energie-ef ciéntie van

Bijlage VI van het MARPOL-verdrag heeft op gelijkaardige WI]ZE het scheepsontwerp aangeeft, is representatief voor het
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brandstofverbruik en de G@missie van het type vaartuig.

Dit moet worden aangetoond tijdens de proefvaart. Een :
verdere vermindering van de EEDI is gepland: om de vijf jaa}'
gaan de grenswaarden met nog eens 10% naar beneden. Dit
plan zal de komende 15 jaar worden gevolgd, wat betekent
dat tegen 2025 wordt gestreefd naar een vermindering van :
de momenteel overeengekomen grenswaarden voog CO

met 30% (ontwerpvoorwaarden). Aangezien de@@issies
rechtstreeks in verhouding staan tot het brandstofverbruik,
moet deze vermindering worden gerealiseerd door een :
combinatie van factoren (onder meer een betere vormgeving
van scheepsrompen, ef ciéntere verbrandingsprocessen en
een ef ciéntere reisplanning en -uitvoering). ;

Bijlage VI van het MARPOL-verdrag verplicht alle bestaande
schepen vanaf januari 2013 om een Ship Energy Ef ciency
Management Plan (SEEMP) aan boord te hebben. Dit SEEMP
gaat uit van het principe van de continue verbetering, zoals iin
de 1SO14001 milieunorm. :

Een strategie voor competitiviteit binnen het%
nieuwe ecologische paradigma i

Gecodrdineerde maatregelen om het brandstofverbruik te ‘
beperken, zijn zonder enige twijfel de sterkste hefoomen om de :

emissies effectief te verminderen. Daarnaast wordt een belangrijke

stijging van de prijs van mariene brandstoffen verwacht, onder
meer door de grote toename van de vraag naar laagzwavelige
brandstof. Terwijl de brandstoffactuur een directe bekommernis :
voor bevrachters is, kunnen scheepseigenaars binnen het nieuwe
ecologische paradigma uiteraard slechts competitief blijven indién
zij proactief investeren in de beste beschikbare technologie om
brandstof te besparen en de emissies terug te dringen. :

EXMAR aan het werk: nieuw ontwerp voor
Midsize LPG-tankers

Om de evoluerende milieureglementering een stap voor

te blijven, introduceerde EXMAR verscheidene innovaties

in het nieuwe ontwerp voor Midsize LPG-tankers.

De wijzigingen die een speci eke impact hebben op het
onder controle houden van de emissies, worden in deze
paragraaf beschreven. ‘
Een scheepsexploitant heeft de keuze uit drie opties indien'
hij de toekomstige grenswaarden voor zwaveluitstoot
(SOx-emissies) wil respecteren: laagzwavelige gasolie als
brandstof gebruiken, de uitlaatgassen van de motoren met
een gaswasser reinigen, of voor schoon gas kiezen. Het
nieuwe scheepsontwerp van EXMAR zal de mogelijkheid
bieden om gebruik te maken van elk van deze drie opties, :
naargelang van de toestand op de brandstofmarkt in de
SECA-gebieden na 2015 en ingevolge verdere technische
ontwikkelingen. H

Een gespecialiseerd bedrijf werkt samen met EXMAR en de
scheepswerf aan de optimalisering van de scheepsrompen,
zodat het brandstofverbruik zo laag mogelijk kan worden
gehouden. Het schip dat op die manier tot stand zal komen,
wordt het beste in zijn categorie met gegarandeerde
vermindering van de G@missies en de brandstoffactuur
tijdens de exploitatie.

Alhoewel dit nog niet wettelijk verplicht is, zal een ballast-

waterbehandelingsinstallatie geinstalleerd worden aan boord.

PERSONEEL

We beschouwen ons menselijk kapitaal als een belangrijke
sleutel tot succes en een cruciale factor om ons competitief
voordeel te behouden.

De ethische bedrijfscode van EXMAR — ‘The way we work’ —
moet elke werknemer helpen om de betreffende compliance-
en integriteitregels te begrijpen en na te leven.

In overeenstemming met zijn kwaliteitspro el wil EXMAR
gemotiveerde, dynamische en goed opgeleide mensen
aantrekken en behouden.

EXMAR investeert in de groei van zijn medewerkers, zodat
iedereen zich kan ontwikkelen en zijn eigen talenten kan
ontplooien. Een goede team spirit onder de medewerkers
overal ter wereld en op alle niveaus is van cruciaal belang.

Ook het verbeteren van de sociale relaties tussen de
bemanningen, het walpersoneel en de gezinnen van de
zeevarenden blijft een belangrijke doelstelling.

Eind 2011 telde de EXMAR Groep in totaal 1.571 werknemers,

onder wie 1.293 zeevarenden. Van het walpersoneel werkt
64% in Belgié. De overige werknemers zijn aan de slag

bij bedrijven van de Groep in Europa (Frankrijk en Groot-
Brittannié€), de Verenigde Staten, Afrika (Angola en Libi€) en
Azié (China, India en Singapore).

EXMAR blijft het als een topprioriteit beschouwen om aan
al zijn medewerkers — zowel in de kantoren als aan boord
van de schepen — een kwaliteitsvolle, gezonde en veilige
werkomgeving aan te bieden.

Maritiem Arbeidsverdrag 2006

Het Maritiem Arbeidsverdrag van de IAO uit 2006 biedt meer
dan 1,2 miljoen zeevarenden overal ter wereld uitgebreide
rechten en bescherming op het werk. Het verdrag wil
zeevarenden waardig werk bieden en tegelijk de eerlijke
concurrentie ondersteunen om de economische belangen van
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kwaliteitsrederijen te vrijwaren. Naar schatting 90% van de
wereldhandel maakt gebruik van scheepsvervoer. Zeevarendén
zijn in die zin een essentiéle schakel in de internationale
handel en het internationale economische systeem. Dit :
nieuwe arbeidsverdrag consolideert en actualiseert meer dan:
68 internationale arbeidsnormen die de voorbije 80 jaar in
verband met de maritieme sector werden goedgekeurd.

Het verdrag de nieert de rechten van zeevarenden op het

vlak van waardige arbeidsvoorwaarden en bestrijkt tal van
domeinen. Het is de bedoeling dat het in de hele wereld
makkelijk kan worden toegepast en begrepen, en dat het
wereldwijd op gezette tijden kan worden geactualiseerd en
uniform afgedwongen. Het verdrag moet een wereldwijd :
instrument worden dat bekendstaat als de ‘vierde pijler’ van de
internationale regelgeving voor kwaliteitsvolle scheepvaart, alfs
aanvulling bij de voornaamste verdragen van de Internationale
Maritieme Organisatie (IMO). De beslissing van de IAO V
om werk te maken van dit belangrijke nieuwe Maritieme
Arbeidsverdrag kwam er na een gezamenlijk besluit van de :
internationale organisaties van zeevarenden en rederijen uit :
2001, die daarbij door heel wat overheden werden gesteund. :
Zij wezen erop dat de scheepvaart 's werelds ‘eerste echt
geglobaliseerde sector’ is die nood heeft aan ‘een afdoende :
internationale regelgeving en normen die overal ter wereld opﬁ
de hele sector van toepassing zijn'. :

Het Maritiem Arbeidsverdrag 2006 treedt pas in werking na
rati catie door minstens 30 lidstaten die samen minimaal

33% van het wereldwijde totale brutotonnage van zeescheperﬁ
vertegenwoordigen. Op dit ogenblik hebben 22 lidstaten van
de IAO het Verdrag gerati ceerd. Zij vertegenwoordigen 56%
van het wereldwijde totale brutotonnage van schepen. Het
verdrag zal dus in de nabije toekomst van kracht worden.

Komen in het nieuwe verdrag nieuwe
elementen aan bod?

Het verdrag is onderverdeeld in drie grote delen: in de

voorafgaande artikels worden de grote principes en :
verplichtingen geschetst. Daarna volgen de gedetailleerdere
bepalingen van de Voorschriften en de Code (bestaande uit :
twee delen: Deel A en Deel B). De Voorschriften en de Code +

Deze vijf Titels behandelen in essentie dezelfde onderwerpen
die ook in de 68 bestaande wetgevingsstukken over maritiem
arbeidsrecht aan bod komen, en actualiseren deze waar
nodig. Hier en daar werden nieuwe onderwerpen toegevoegd
— zoals op het vlak van veiligheid en gezondheid op het werk
— om tegemoet te komen aan de actuele bekommernissen
inzake gezondheid (bv. impact van geluidsoverlast en
trillingen op werknemers of andere arbeidsrisico’s).

De bepalingen van Titel 5 aangaande inspecties door de
vlagstaten, het gebruik van ‘erkende organisaties’ en de
mogelijkheid om in buitenlandse havens inspecties uit

te voeren (controle door havenstaat), zijn gebaseerd op
bestaande maritieme arbeidsverdragen. Het nieuwe verdrag
bouwde hierop verder en ontwikkelde zo een ef ciéntere
aanpak van deze belangrijke problemen die aansluit bij de
normen voor kwaliteitsscheepvaart die andere internationale
maritieme verdragen voorschrijven met betrekking tot
aspecten als veiligheid en betrouwbaarheid van schepen, en
de bescherming van het mariene milieu.

Waarom is EXMAR voorstander
van |_nternat|ona!e normen voor de
arbeidsomstandigheden van zeevarenden?

Op schepen die onder de vlag varen van een land dat zijn
schepen niet daadwerkelijk controleert en zijn bevoegdheden
niet uitoefent zoals het internationaal recht vereist, moeten
zeevarenden vaak in onaanvaardbare omstandigheden
werken. Dit gaat ten koste van hun welzijn, gezondheid en
veiligheid, en hypothekeert de veiligheid van de schepen
waarop ze werken.

Omdat zeevarenden hun professioneel leven buiten hun
eigen land doorbrengen en de hoofdzetel van hun werkgever
vaak niet in hun land gevestigd is, zijn ef ciénte internationale
rechtsregels noodzakelijk voor deze sector.

Uiteraard moeten deze rechtsregels op het nationale niveau
worden toegepast, in het bijzonder door overheden die een

scheepsregister hebben en schepen toestaan om onder hun
vlag te varen. Dit wordt algemeen erkend als een belangrijk
element om de veiligheid en de betrouwbaarheid van

met de Normen (Deel A) en de Leidraden (Deel B) — behandelen schepen, evenals de bescherming van het mariene milieu

verschillende algemene aandachtsdomeinen die in vijf Titels
ingedeeld zijn: :
Titel 1: Minimumvereisten voor zeevarenden om op een schip t§e
mogen werken :
Titel 2: Arbeidsomstandigheden §
Titel 3: Accommodatie, recreatievoorzieningen, voeding en cateriri
Titel 4: Bescherming van de gezondheid, medische zorg, :
welzijn en socialezekerheidsbescherming
Titel 5: Naleving en handhaving

te waarborgen. Het is ook belangrijk dat vele vlagstaten

en rederijen er trots op zijn dat ze de zeevarenden op hun
schepen waardige arbeidsomstandigheden kunnen bieden.
Volgens de verwachtingen zal oneerlijke concurrentie door
rederijen die substandaardschepen exploiteren heel wat
moeilijker worden dankzij het Maritieme Arbeidsverdrag.

Dit speelt duidelijk in het voordeel van EXMAR dat sinds jaar
en dag de beste arbeidsomstandigheden aanbiedt aan alle
zeevarenden in dienst, ongeacht hun nationaliteit.

Zorg voor vandaag, respect voor morgen
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Het verslag van de raad van bestuur, opgesteld volgens het
wetboek van vennootschappen, geeft een volledig overzicht
van onze activiteiten en de geconsolideerde en enkelvoudige
jaarrekening eindigend per 31 december 2011. Het omvat
tevens de Corporate Governance Verklaring in overeenstem
ming met de Belgische Corporate Governance Code.
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Geachte aandeelhouder,

Overeenkomstig het KB van 14 november 2007 betreffende de verplichtingen van emittenten van
nanciéle instrumenten die zijn toegelaten tot de verhandeling op een Belgische gereglementeerde
markt, dient EXMAR haar jaarlijks nancieel verslag verkrijgbaar te stellen voor het publiek.

Dit verslag van de raad van bestuur is opgesteld in overeenstemming met artikel 96 van het Wetboek
van Vennootschappen en omvat de Corporate Governance Verklaring in overeenstemming met de

Belgische Corporate Governance Code.

De jaarverslagen over de geconsolideerde en enkelvoudige jaarrekening worden samengevoegd
overeenkomstig artikel 119 van het Wetboek van Vennootschappen.

TOELICHTING BIJ
DE ENKELVOUDIGE
JAARREKENING

De statutaire rekeningen werden opgesteld volgens de
Belgian GAAP.

Het geplaatst kapitaal bedraagt USD 88.811.667 en wordt
vertegenwoordigd door 59.500.000 aandelen zonder
vermelding van nominale waarde.

Tijdens het afgelopen boekjaar hebben er zich geen
kapitaalmutaties voorgedaan waarover conform artikel
608 van het Wetboek van Vennootschappen moet worden
gerapporteerd.

In afwijking van de bepalingen voorzien door artikel 125 van:
het Wetboek van Vennootschappen wordt het kapitaal en dé
boekhouding uitgedrukt in US-dollar. Deze afwijking werd
toegestaan door het Ministerie van Economische Zaken en :
werd schriftelijk bevestigd op 2 juli 2003.
De raad van bestuur is van mening dat de redenen waarom :
de afwijking werd gevraagd nog steeds van toepassing zijn (f)p
de jaarrekening over deze periode. :

Financiéle toestand per 31 december 2011 |

Het enkelvoudig resultaat van het boekjaar bedraagt USD
45,8 miljoen (USD 17,3 miljoen in 2010). Het resultaat

van het boekjaar wordt enerzijds positief beinvioed door

de uitzonderlijke opbrengst van USD 60,6 miljoen naar
aanleiding van de verkoop van de 50% deelneming in
Excelsior bvba (binnen de EXMAR Groep) en anderzijds
negatief beinvloed door de wijziging in reéle waarde van de
interest rate swaps voor een bedrag van USD -20,5 miljoen

Verslag van de raad van bestuur

(in 2010 USD -27,6 miljoen) en het uitzonderlijke resultaat uit
de afwaardering van deelnemingen voor USD -26,4 miljoen.

Per einde boekjaar 2011 bedroegen de totale activa USD 948,7
miljoen (USD 906,8 miljoen eind 2010, waarvan USD 604,7
miljoen nanciéle vaste activa (USD 611,8 miljoen in 2010).

Het eigen vermogen per einde boekjaar bedraagt USD
434,2 miljoen (USD 439,8 miljoen per 2010) en de daling

ten opzichte van vorig jaar van USD 5,6 miljoen wordt
verklaard door enerzijds de uitkering van het interim-dividend
(USD -12,9 miljoen) en de voorziening voor een uit te keren
slotdividend (USD -38,5 miljoen) en anderzijds het resultaat
van het boekjaar (USD 45,8 miljoen).

De schulden van de vennootschap bedragen per eind van
2011 USD 510,8 miljoen (in 2010: USD 462,8 miljoen),
waarvan USD 337,0 miljoen langetermijnschulden en USD
173,8 miljoen kortetermijnschulden (in 2010 respectievelijk
USD 348,0 miljoen en USD 114,8 miljoen).

Resultaatbestemming

De voorgelegde statutaire jaarrekening sluit af met een
winst van USD 45,8 miljoen. Samen met de overgedragen
resultaten komt een bedrag van USD 93,9 miljoen voor
verdeling in aanmerking

De raad van bestuur stelt voor het resultaat als volgt te
bestemmen:

Overgedragen winst van vorig boekjaar:
Winst van het boekjaar



De raad van bestuur zal aan de algemene vergadering
voorstellen een bruto dividend uit te keren van EUR 0,65 -
per aandeel. Hiervan werd op 6 september 2011 EUR 0,15 :
uitgekeerd als interim-dividend. :
Indien de algemene vergadering van aandeelhouders dit
voorstel goedkeurt zal een slotdividend van EUR 0,50

per aandeel (netto dividend EUR 0.375 per aandeel, na
afhouding van 25% roerende voorhef ng of EUR 0.395 per
aandeel samen met een VVPR-stripcoupon na afhouding van
21% roerende voorhef ng) aan de loketten van een nanciélé
instelling, door aanbieding van coupon 13 betaalbaar worden
gesteld vanaf 23 mei 2012. :
(ex-date: 18 mei 2012 - record date: 22 mei 2012)

Het dividend voor de houders van aandelen op naam of
gedematerialiseerde aandelen zal op rekening worden
overgeschreven.

Na deze bestemming zal het eigen vermogen van USD
434.198.924,38 samengesteld zijn:

Kapitaal
Uitgiftepremie

TOELICHTING BIJ DE
GECONSOLIDEERDE
JAARREKENING

De geconsolideerde cijfers werden overeenkomstig IFRS
opgesteld.

Omzet

In 2011 realiseerde EXMAR Groep een omzet van USD 456,2
miljoen. De omzet in 2010 bedroeg USD 413,9 miljoen. :

Resultaat

Het geconsolideerde bedrijfsresultaat voor 2011 bedraagt
USD 37,6 miljoen en wordt positief beinvioed door de
meerwaarde op de verkoop v&@PTI-EX voor USD 41,2

miljoen en de meerwaarde op de verkoop vanGENTvoor

USD 4,2 miljoen. Naar aanleiding van de verkoop van 2
VLGC's aan BW Gas werd een waardevermindering van USD

-26,7 miljoen geboekt wat een negatieve impact had op het
bedrijfsresultaat van 2011. Het bedrijfsresultaat werd tevens
getekend door teleurstellende tarieven op de LPG-spotmarkt
(met een sterke heropleving in het vierde kwartaal).

In 2010 werd het bedrijfsresultaat van USD 87,4 miljoen
positief beinvioed door de meerwaarde op de verkoop
van 50% van het aandeel in de schepEXCELSIORN
EXCALIBURvoor USD 46,9 miljoen) en negatief beinvioed
door teleurstellende tarieven op de LPG-spotmarkt en het
gebrek aan tewerkstelling van #ddSSAMAen deOPTI-EX.

Het netto nancieel resultaat 2011 is negatief voor een
bedrag van USD -68,4 miljoen (USD -70,1 miljoen in 2010).
Het negatieve nancieel resultaat wordt voornamelijk
verklaard door non-cash, niet-gerealiseerde resultaten

naar aanleiding van de wijziging in de re€le waarde van de
interest rate swaps voor het beheer van het renterisico op de
langetermijn nanciering van de vloot: USD -34,0 miljoen

in 2011 t.0.v. USD -15,9 miljoen in 2010 en de wijziging in
de reéle waarde van valutatermijncontracten (EUR/USD):
USD -1,1 miljoen in 2011 t.0.v. USD 0,3 miljoen in 2010. Het
nancieel resultaat wordt wel positief beinvioed door de
intrestopbrengsten op de openstaande vordering op LLOG
naar aanleiding van de verkoop van @®TI-EX (USD 11,2
miljoen).

EXMAR Groep realiseerde in 2011 een geconsolideerd
resultaat na belastingen van USD -34,0 miljoen (in 2010 USD
14,4 miljoen). De wijziging in reéle waarde (mark-to-market)
van de nanciéle instrumenten buiten beschouwing, zou het
geconsolideerd resultaat USD 1,1 miljoen bedragen (voor 2010
USD 30,0 miljoen).

Vaste activa

De netto boekwaarde van de schepen daalde met 11% of USD
124,2 miljoen tot USD 1.042,4 miljoen.

De netto boekwaarde van de LPG-vloot (USD 504,8
miljoen) is afgenomen door de afschrijvingen en
waardeverminderingen en door de verkoop van de GENT
en de ruil van van 2 EXMAR VLGC-schepen tegen de
Midsize-vloot van BW Gas. De waarde van de LNG-vloot
bedraagt USD 504,9 miljoen per einde 2011 en is gedaald
met USD 21,2 miljoen ten opzichte van 2010 omwille van de
afschrijvingslast. Ook de waarde van de offshore vloot wordt
gekenmerkt door een daling in de netto boekwaarde omwille
van de geboekte afschrijvingen.

Per 31 december 2011 is de vordering op LLOG voor de

verkoop van déPTI-EX voor USD 200,9 miljoen vervat in
de overige vorderingen op lange termijn.

Verslag van de raad van bestuur
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Vlottende activa

De viottende activa kende een daling van USD 234,4 miljoen:
tot USD 322,7 miljoen. Per einde 2010 stond@eTI-EX, :
verkocht in 2011, als activa aangehouden voor verkoop
gepresenteerd.

De netto kaspositie (geldmiddelen en kasequivalenten
verminderd met rekening courant schuld bij nanciéle :
instellingen) bedraagt per einde 2011 USD 129,0 miljoen (2010:
USD 120,2 miljoen), waarvan USD 11,2 miljoen vrije cash.

Eigen vermogen

Het eigen vermogen bedraagt USD 342,8 miljoen per 31
december 2011 en werd negatief beinvioed door het resulta}':lt
van 2011 (USD -34,0 miljoen) en de dividenduitkering van
EUR 0,10 EUR per aandeel over boekjaar 2010 en EUR 0,15
per aandeel interim-dividend over het boekjaar 2011 (totaal
USD -20,5 miljoen). H

Verslag van de raad van bestuur

SCHULDEN

De netto nanciéle schuld ( nanciéle schulden verminderd
met beschikbare middelen) bedraagt USD 866,4 miljoen
per einde 2011. De netto nanciéle schuld is gedaald met
USD 162,3 miljoen waarvan USD 120,5 miljoen vervroegde
terugbetaling van de revolver faciliteit naar aanleiding van
de verkoop van twee LPG VLGC schepen.

De negatieve marktwaarde van nanciéle instrumenten
bedraagt einde 2011 USD 127,1 miljoen en is gestegen in
vergelijking met 2010 (USD 90,6 miljoen).

RISICOFACTOREN

Overeenkomstig de bepalingen van het Wetboek van Venrnoot
schappen informeert de raad van bestuur de aandeelhouders
over de belangrijkste risicofactoren van de Groep. Deze zijn
beschreven in de Corporate Governance Verklaring.



MEDEDELINGEN

Toepassing van artikel 523 van het Wetboek
van Vennootschappen :

In de notulen van de raad van bestuur de dato 29 november :
2011 werd melding gemaakt over de vergadering van het
auditcomité gehouden op 14 oktober 2011 naar aanleiding va\fn
de vaststelling van een handeling strijdig met het Wetboek vah
Vennootschappen (artikel 523) en het Corporate Governance§
Charter. De notulen betreffende dit agendapunt luiden letterlijk:
“Het auditcomité is op 14 oktober 2011 samengekomen naeir
aanleiding van het verstrekken van een krediet van EUR V
260.000 aan Saverex nv in strijd met de bepalingen van
art 523 W.Venn. en de Corporate Govenrnance Charter. Hei
krediet in kwestie werd onmiddellijk terugbetaald met intereét
en de vennootschap heeft geen schade geleden. Saverex rrv
heeft de raad en de commissaris op 14 oktober 2011 per brjef
op de hoogte gebracht. Dit feit zal in het jaarverslag en in hét
verslag van de commissaris moeten vermeld worden.” :

De procedure voorgeschreven in artikel 523 van het Wetboelé
van Vennootschappen werd toegepast bij behandeling van V
het punt van de dagorde over de remuneratievoorstellen, in
de vergadering van de raad van bestuur de dato 29 novembe}
2011. De notulen betreffende dit agendapunt luiden Ietterlljk
“Remuneratie
Vooraleer overgegaan wordt tot behandeling van dit punt
van de dagorde hebben Nicolas Saverys en Patrick De
Brabandere, conform artikel 523 W. Venn., de overige
leden van de raad ingelicht dat zij als begunstigden van
de eventuele remuneratievoorstellen een belang van
vermogensrechtelijke aard hebben dat strijdig is met dat van
de vennootschap.
Nicolas Saverys en Patrick De Brabandere hebben

niet deelgenomen aan de beraadslaging noch aan de
stemming over de aanbevelingen van het benoemings- en
remuneratiecomité.
Beide heren zullen de commissaris, eveneens conform
artikel 523 W. Venn., hieromtrent schriftelijk inlichten.
Karel Stes, secretaris van de vergadering en eveneens
begunstigde van de eventuele remuneratievoorstellen, wordt
er door de voorzitter op gewezen dat hij wat dit punt van de
dagorde betreft zich zal beperken tot het louter notuleren.”
De commissaris van de vennootschap is overeenkomstig
artikel 523 van het Wetboek van Vennootschappen op de
hoogte gebracht van deze belangencon icten.
Er waren geen belangencon icten op het niveau van het
directiecomité.

PERSONEEL

Per eind 2011, stelde EXMAR wereldwijd 1.571 personen
tewerk, waarvan 1.293 zeevarenden.

EIGEN AANDELEN

Op 31 december 2011 bezat EXMAR 3.332.642 eigen
aandelen. Dit vertegenwoordigt 5,60% van het totaal aantal
uitgegeven aandelen.

AANDELENOPTIEPLAN

De raad van bestuur besliste tot op heden zevenmaal tot het
aanbieden van opties op bestaande aandelen aan een aantal
werknemers van de EXMAR Groep opties op bestaande
aandelen aan te bieden.

HET AANTAL TOEGESTANE OPTIES IS ALS VOLGT:

(*) De raad van bestuur van 23 maart 2009 besliste de oorspronkelijke uitoefenperiode voor de eerste 4 optieplannen 5 jaar te verlengen, dit in

toepassing van de beslissing van de Belgische Regering de Wet van 26 maart 1999 — meer bepaald de optieplannen — te verlengen.

(°) Als gevolg van de kapitaalverhoging en de dilutiebescheming werden het aantal en de uitoefenprijs van de aandelenopties met ingang van

19 november 2009 gewijzigd.

Verslag van de raad van bestuur
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BIJKANTOREN

Naast het hoofdkantoor in Antwerpen (Belgié) heeft EXMAR:
kantoren in Hong Kong, Houston, Londen, Limassol,
Luxemburg, Mumbai, Parijs en Singapore. EXMAR heeft vier
bijkantoren, nl. in Shanghai, Luanda, Tripoli en Buenos Aireé.

GEBEURTENISSEN NA
BALANSDATUM

Na het afsluiten van het boekjaar hebben zich geen

feiten meer voorgedaan, die de cijfers in belangrijke mate
kunnen beinvioeden, met uitzondering van de de nitieve
overeenkomst van 27 januari 2012 tussen EXMAR en LLOG
voor de vervroegde terugbetaling van het resterende bedragﬁ
van de verkoopsom van dePTI-EX. Zie toelichting 38 van
het nancieel verslag.

OVERIGE INFORMATIE

De volledige informatie, die overeenkomstig artikel 968

2 van het Wetboek van Vennootschappen in onderhavig
jaarverslag dient te worden opgenomen en meer bepaald

de verklaring inzake deugdelijk bestuur en de vereisten van
artikel 34 van het KB van 14 november 2007, is Weergegevén
onder het hoofdstuk ‘Corporate Governance Statement’ onder
het hoofdstuk ‘Risciofactoren’ en door referentie daarnaar
opgenomen in onderhavig jaarverslag.

VOORUITZICHTEN 2012

De LPG-vloot zal van een stevige contractportfolio met
kredietwaardige klanten blijven genieten. Aangezien de
marktomstandigheden op de Midsize-spotmarkt verbeteren,ﬁ
dient rekening gehouden te worden met de positieve :
evolutie van de marktwaarde van deze schepen. De
Noordzeeactiviteiten zijn operationeel en nancieel stevig
onderbouwd en de schepen die hiervoor worden ingezet,
genieten van uitstekende tarieven.

De vooruitzichten voor de LPG-markt en in het bijzonder

de Midsize-vloot zijn positief op middellange termijn door
toename van aantal ladingen.

Het merendeel van de LNG-vloot zal conform de bestaande!
tijdbevrachtingovereenkomsten presteren. EXCELkomt :
vrij in juli 2012 en zou dankzij de heropleving van de LNG-
vrachttarieven de bijdrage van de LNG-vloot aan het resultaat
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van de Groep gunstig kunnen beinvioeden.

De offshore divisie zal haar positie verstevigen met de
levering van een FSO (Floating, Storage and Of oading
system — drijvende opslag- en overslaginstallatie) aan
Sonangol en een accommodatiebarge bestemd voor Nigeria.
Deze overeenkomsten dekken een groot deel van 2012 met
vooruitzicht op verlenging.

DeKISSAMAwordt einde maart aan TOTAL GABON geleverd
onder een contract van 6 maanden met opties tot verlenging.
Het resultaat van de offshore divisie wordt positief beinvioed
door het saldo van de winst op de verkoop varOd&T1-EX

dat in het eerste kwartaal 2012 geboekt wordt.

RAAD VAN BESTUUR EN
COMITES

Aan de algemene vergadering vragen wij kwijting te willen
verlenen voor de uitoefening van ons bestuursmandaat.

De raad van bestuur stelt vast dat de mandaten van de
heren Philippe Bodson (onafhankelijk bestuurder), Philippe
van Marcke de Lummen (onafhankelijk bestuurder), Nicolas
Saverys (uitvoerend bestuurder), Patrick De Brabandere
(uitvoerend bestuurder) en Saverex nv (niet-uitvoerend
bestuurder) onmiddellijk na de komende algemene
vergadering vervallen.

De heren Philippe Bodson, Nicolas Saverys en Patrick De
Brabandere stellen zich herkiesbaar.

De algemene vergadering wordt verzocht te willen delibereren
over de herbenoeming als bestuurders voor een nieuwe
periode van drie jaar.

Het benoemingscomité heeft in haar vergadering van
28 maart 2012 advies uitgebracht over het voorstel van
herbenoemingen.

Volgens de bepalingen van de Corporate Governance Code
kan de heer Philippe Bodson niet langer als onafhankelijk
bestuurder zetelen vanaf de komende algemene vergadering
aangezien bij conform bijlage A 2.4./1 (2) drie opeenvolgende
mandaten als onafhankelijk bestuurder heeft uitgeoefend. De
heer Bodson heeft dit aan de raad van bestuur gemeld.

De raad van bestuur
Antwerpen, 28 maart 2012
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Corporate Governance Verklaring
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Deze Corporate Governance Verklaring beschrijft het
ondernemingsbestuur bij EXMAR nv en werd opgesteld
overeenkomstig de Corporate Governance Code 2009 die
door de vennootschap als referentiecode wordt gehanteerd.

De raad van bestuur van EXMAR van 2 december 2005
keurde het eerste Corporate Governance Charter goed.
Nadien werd het charter verschillende malen aangepast
om het verder in overeenstemming te brengen met de

toepasselijke wet- en regelgeving.

De meest recente versie van het Corporate Governance
Charter (goedgekeurd door de raad van bestuur van 31
maart 2011) kan op de website van de vennootschap
geraadpleegd worden (www.exmar.be).

Dit hoofdstuk bevat meer feitelijke informatie over het
Corporate Governance beleid binnen EXMAR en geeft —
indien van toepassing — uitleg waarom in het licht van een
speci eke situatie de vennootschap afwijkt van sommige
bepalingen van de Code.
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DE VENNOOTSCHAP
- KAPITAAL -
AANDEELHOUDERS

Zetel van de vennootschap

De Gerlachekaai 20, 2000 Antwerpen.
VAT BE 0860 409 202 RPR Antwerpen.

Oprichtingsdatum en statutenwijzigingen

De vennootschap werd opgericht bij notariéle akte op 20 juni
2003, verschenen in de bijlage tot het Belgisch Staatsblad van
30 juni 2003, onder nummer 03072972 en van 4 juli 2003, :
onder nummer 03076338.

De statuten werden meermaals gewijzigd en voor het laatste
blijkens akte verleden voor notaris Patrick Van Ooteghem te

Temse op 17 mei 2011, gepubliceerd in de bijlage tot het Belgiséch

Staatsblad van 24 juni nadien onder nummer 11094141.

Geplaatst kapitaal

Het geplaatste kapitaal bedraagt USD 88.811.667, is volledig :
volstort en wordt vertegenwoordigd door 59.500.000 aandelerf
zonder vermelding van nominale waarde. Voor de toepassing
van de bepalingen van het Wetboek van Vennootschappen
is de referentiewaarde van het kapitaal vastgesteld op EUR
72.777.924,85.

Toegestaan kapitaal

Bij beslissing van de buitengewone algemene vergadering van
aandeelhouders gehouden op 20 mei 2008, werd aan de raadi
van bestuur de bevoegdheid verleend, om binnen de termijn
van 5 jaar te rekenen van de datum van de bekendmaking
van het besluit, in één of meerdere malen, op de wijze en
tegen de voorwaarden die de raad zal bepalen, het kapitaal

te verhogen met een maximumbedrag van USD 12.000.000
(Referentiewaarde voor toepassing van de bepalingen van
het Wetboek van Vennootschappen is EUR 7.703.665,66).
Het bijzonder verslag van de raad van bestuur werd opgestelcf
conform de bepalingen van artikel 604 van het Wetboek van :
Vennootschappen. :

Statuten, algemene vergaderingen,
deelname, uitoefening van het stemrecht

De jaarlijkse algemene vergadering vindt, in overeenstemming
met de statuten van de vennootschap, plaats op de derde
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dinsdag van de maand mei om 14.30 uur.

De regels voor bijeenroeping, de deelname, het verloop van de
vergadering, de uitoefening van het stemrecht, wijziging aan de
statuten, benoemingen van de leden van de raad van bestuur
en de comités zijn opgenomen in de gecodrdineerde statuten
en het Corporate Governance Charter van de vennootschap,
beide beschikbaar op de website van de vennootschap.

http://www.exmar.be/en/webpage/126/articles-of-association.
aspx?via=41

Aandelen en aandeelhouders

Het EXMAR-aandeel is genoteerd op NYSE Euronext Brussels en
maakt deel uit van de Bel Mid index. (Euronext: EXM).

Vanaf 10 december 2009 werden de VVPR-strips op NYSE
Euronext Brussels genoteerd.

In de loop van 2011 ontving EXMAR nv geen kennisgevingen in
het kader van de transparantiewet van 2 mei 2007.

Overeenkomstig artikel 7486 van de wet op de openbare
overnamebiedingen van 1 april 2007 heeft Saverex nv op 15
oktober 2007 (update op 25 augustus 2011) aan het FSMA
gemeld dat zij meer dan 30% houdt van de effecten met
stemrecht in EXMAR nv, genoteerde vennootschap.

Op 19 mei 2009 heeft de buitengewone algemene vergadering
van aandeelhouders de raad van bestuur van EXMAR nv
gemachtigd om eigen aandelen in te kopen binnen welbepaalde
koersvorken en dit gedurende een periode van 5 jaar.

Het pakket eigen aandelen in portefeuille bedraagt sinds 1
september 2010 3.332.642 aandelen wat overeenstemt met
5,60%.

De wettelijke informatie werd op de website (www.exmar.be)
bekendgemaakt.

AANDEELHOUDERSSTRUCTUUR PER 28 MAART 2012

38,87 %l

54,23 %
/ B Saverex
1,30% W EXMAR
B Sona
0,
5,60 % W Derden

De vennootschap heeft geen kennis van afspraken gemaakt
tussen aandeelhouders.
Er zijn geen statutaire beperkingen voor overdracht van aandelen.



RAAD VAN BESTU U R EN door de raad van bestuur, hierin bijgestaan door het benoemings-

z o oen remuneratiecomité.
CO M ITES © Op 31 december 2011 telde de raad van bestuur 11 leden.

Raad van bestuur

De raad van bestuur is samengesteld uit leden met uiteenlopende
professionele achtergronden die een breed spectrum aan Baron Philippe Bod
ervaring hebben. De raad van bestuur bestaat uit een voldoende nic

aantal bestuurders om een goede werking toe te laten, rekening
houdend met de speci citeiten van de vennootschap. :

son

Betreffende de representativiteit van vrouwen in de raden

van bestuur van beursgenoteerde vennootschappen voorziet

artikel 7 van de wet van 28 juli 2011 in een uitzondering, nl.

dat vennootschappen met een free oat van minder dan 50%

een termijn van 8 jaar (i.p.v. 6 jaar) om zich te regulariseren.

De aanbevelingen naar een grotere genderdiversiteit zullen bij

toekomstige benoemingen binnen de raad van bestuur door hef -

benoemings- en remuneratiecomité worden opgevolgd opdat de ~ Saverex NV
. . . " : vertegenwoordigd door

opgelegde quota vanaf 1 januari 2019 zouden bereikt zijn. ' Mw Pauline Saverys

De raad van bestuur onderzoekt en evalueert Zijn eigen .........................................................

prestaties zoals beschreven in het Corporate Governance Charter.

Onafhankelijkscriteria, bekwaamheids- en kwali catievereisten

worden op geregelde tijdstippen geformuleerd en geévalueerd :

Francois Gillet

Philippe van Marcke
de Lummen

Guy Verhofstadt
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Onafhankelijke bestuurders

Naam

Ph|||ppe Bodson

Francois Gillet [
Jens Ismar

Alle onafhankelijke bestuurders beantwoordden aan de
onafhankelijkeheidscriteria zoals voorzien in artikel 526ter
van het Wetboek van Vennootschappen en Bijlage A van de
Corporate Governance Code 2009.

Het onafhankelijk karaker van het mandaat van de heer Philippe
Bodson verstrijkt bij de algemene vergadering van 15 mei 2012§
aangezien de heer Bodson drie opeenvolgende mandaten als §
onafhankelijk bestuurder heeft uitgeoefend. :

De raad van bestuur zal aan de algemene vergadering
voorstellen de heer Bodson te herbenoemen als met—wtvoerend
bestuurder.

Werking van de raad van bestuur

In het Corporate Governance Charter is voorzien dat de raad
van bestuur minstens viermaal per jaar vergadert. Bijkomende :
vergaderingen worden gehouden indien speci eke behoeften
zich opdringen.

In 2011 kwam de raad van bestuur vijfmaal samen, telkens onder
het voorzitterschap van de heer Bodson.

Op deze vergaderingen waren tijdens het boekjaar in totaal
twee verontschuldigingen, nl. de heer Philippe van Marcke de :
Lummen (1) en de heer Jens Ismar (1). :

De raad van bestuur heeft — naast de wettelijk verplichte
onderwerpen zoals het opstellen van de rekeningen, het
jaarverslag en het halfjaarlijks verslag, het opstellen van
persberichten of het voorbereiden van algemene vergadermgen
— onder meer de volgende onderwerpen behandeld: de strategie
en de structuur van de vennootschap, budgetten, tussentijdse
resultaten en vooruitzichten, overzicht van de gang van zaken :
bij de voornaamste dochterondernemingen, de operationele
en nanciéle toestand, investeringen en desinvesteringen

in materiéle vaste activa en deelnemingen, portefeuille en
thesaurie, vloot en in- en verkoop van eigen aandelen, de
strategie en de gang van zaken per divisie. In de vergadering van
29 augustus 2011 werd de uitkering van een interim dividend '
goedgekeurd.

Aan de bestuurders wordt tijdig een dossier bezorgd met

alle informatie voor de beraadslaging over de op de agenda
geplaatste onderwerpen.
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De beslissingen in de raad van bestuur worden genomen in
overeenstemming met artikel 22 van de statuten dat onder

meer voorziet dat, ingeval van staking van stemmen, de stem
van de voorzitter doorslaggevend is. Tot op heden heeft zich een
dergelijke staking van stemmen niet voorgedaan.

Evaluatieproces

De doeltreffendheid van de raad van bestuur is cruciaal voor
het succes van de Groep. De raad van bestuur staat in voor een
periodieke evaluatie van zijn eigen doeltreffendheid en voor de
periodieke evaluatie van de verschillende comités alsook de
interactie met het directiecomité.

In de vergadering van de raad van bestuur van 1 december
2010 werd beslist vanaf dan bij elke vergadering van de raad
van bestuur een bespreking te organiseren met de niet-
uitvoerende bestuurders, in afwezigheid van de CEO en de
andere uitvoerende bestuurders, om hun communicatie over
en weer met de uitvoerende bestuurders en de leden van het
directiecomité te evalueren.

De raad van bestuur heeft in 2011 een evaluatieproces in voege
gebracht om de doeltreffendheid van de raad en de comités te
evalueren, waarbij de voorzitter van de raad van bestuur, op
basis van een uitgebreide individuele vragenlijst een evaluatie
organiseert. De vragenlijst gaat over de collectieve prestaties van
de raad en over de individuele bijdrage van de bestuurders.

Een deel van die vragenlijst is bestemd voor de evaluatie van de

comités.

De vragenlijst omvat minstens de volgende elementen:

s %PFMUSFGGFOEIFJE WBO EF SBBE WBO CFTL
s *OGPSNBUJF EJF XPSEU WFSTUSFLU BBO EF
s ;FMGFWBMVBUJF JOEJWJEVFFM

s OOEFSMJOHF SFMBUJF NFU EF EJWFSTF DPN

Over de evaluatie wordt een verslag opgesteld dat wordt
besproken tijdens de vergaderingen van de raad van bestuur.

Het doel van de evaluatie is de doeltreffendheid van de raad in
zijn geheel te verbeteren.



Auditcomité ¢ Andere agendapunten waren de interne audit, waarderingsregels
 endecash ow prognoses.

Het auditcomité van EXMAR nv is in overeenstemming met

artikel 526bis van het Wetboek van Vennootschappen.

Het auditcomité van EXMAR nv was op 31 december . Benoemings- en remuneratiecomite

2011 samengesteld uit vier leden, waarvan minstens één

onafhankelijk bestuurder. ¢ Het benoemings- en remuneratiecomité van EXMAR nv is in
Naam i overeenstemming met artikel 526quater van het Wetboek van

Vennootschappen.

: Het benoemings- en remuneratiecomité van EXMAR nv was
........ ; op 31 december 2011 samengesteld uit drie leden, waarvan
........ ¢ minstens de helft onafhankelijke bestuurders.

Ludwig Criel

Francois Gillet :
4 Naam

- ) Baron Philippe Bodson
De heer Philippe Bodson zal vanaf de algemene vergadering

van 15 mei 2012 niet langer als onafhankelijk bestuurder kunneﬁn
worden beschouwd aangezien hij drie opeenvolgende mandaten
als onafhankelijk bestuurder heeft uitgeoefend. :

Mits goedkeuring van de herbenoeming als bestuurder van De heer Bodson zal vanaf de algemene vergadering van 15 mei
de vennootschap op de komende jaarvergadering zal de heer : 2012 niet langer als onafhankelijk bestuurder kunnen worden
Bodson lid van het auditcomité blijven omwille van zijn kennis beschouwd aangezien hij drie opeenvolgende mandaten als
van de vennootschap alsook van de kennis van de materies dle onafhankelijk bestuurder heeft uitgeoefend.

in het auditcomité op de agenda worden gebracht. De raad van bestuur zal in haar vergadering van 15 mei 2012
De Corporate Governance Code voorziet dat minstens de helft voorstellen de heer Verhofstadt te benoemen als lid van

van de leden van het auditcomité onafhankelijk moet zijn. ; het benoemings- en remuneratiecomité ter vervanging van
Artikel 526bis van het Wetboek van Vennootschappen en het :  de heer Ludwig Criel. Alle leden van het benoemings- en

EXMAR Corporate Governance charter voorzien dat minstens remuneratiecomité beschikken over de nodige deskundigheid op
één lid onafhankelijk is. De raad van bestuur is van mening dat:  het gebied van remuneratiebeleid door de uitoefening van hun
de samenstelling van het auditcomité voldoet aan het doel van functies en hun loopbaan.

de Code.

Alle leden van het auditcomité zijn ingevolge hun loopbaan en ; Werking van het benoemings- en remuneratiecomité

huidige professionele werkzaamheden vertrouwd met nanciéle:  De speci eke verantwoordelijkheden worden uiteengezet in

verslaggeving, boekhoudstandaarden en risico’s. Omwille van . een benoemings- en remuneratiecomité charter dat werd

hun diploma en hun loopbaan in verschillenden multinationale f goedgekeurd door de raad van bestuur van 29 november 2011.

groepen worden alle leden geacht over de vereiste expertise te De raad van bestuur keurde in dezelfde vergadering de procedure

beschikken inzake accounting en auditing. : voor benoeming en herbenoeming van bestuurders en leden van
. het directiecomité goed.

Werking van het auditcomité ‘

De speci eke verantwoordelijkheden worden uiteengezet in een.  Tijdens het afgelopen jaar is het benoemings- en

auditcharter dat werd goedgekeurd door de raad van bestuur van remuneratiecomité tweemaal samengekomen. Alle leden waren

31 maart 2011. telkens aanwezig.

In 2011 vonden vijf vergaderingen plaats, telkens in aanweZ|ghe|d

van alle leden. Tijdens twee vergaderingen was de commissaris ~Met betrekking tot remuneratie werden volgende onderwerpen

aanwezig. De interne auditors waren aanwezig tijdens twee ~ :  behandeld:

vergaderingen. s )FU WFSHPFEJOHTCFMFJE FO EF BBOEFMFOPQUJFQMBOC
Tijdens de vergaderingen werden de kwartaal-, halfjaar- en i s %F IFS[JFOJOH WBO EF KBBSMJKLTF WFSHPFEJOH WBO ¢
jaarcijfers onderzocht en besproken voordat deze aan de raad vian uitvoerende bestuurders, leden van het directiecomité en

bestuur werden voorgelegd. H werknemers;

Het auditcomité heeft zich verder gebogen over speci eke s "BOCFWFMJOHFO NC U )FU CPOVTQMBO WPPS EF MFEF
nanciéle aangelegenheden en het adviseren aan de raad van : directiecomité en werknemers;

bestuur, alsook de toepassing van artikel 523 van hetWetboeki s 0OQTUFMMFO WBO IFU SFNVOFSBUJFWFSTMBH
van Vennootschappen. :
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Met betrekking tot de benoemingen werden volgende
onderwerpen behandeld:

Toezicht

s )FU GPSNVMFSFO WBO WPPSTUFMMFSDCWtE’fB/SOI@[fH@IEER)ﬂde@H FO

herbenoeming van bestuurders;

De heer Karel Stes, benoemd sedert 1 januari 2009.

s )FU VJUXFSLFO WBO PQWPMHJOHTTDFOBSJP T

Verder werden de samenstelling van de raad van bestuur en
de verschillende comités alsook de onafhankelijkheidscriterié
onderzocht. Bovendien werd de nodige aandacht besteed aan
de opvolging binnen de raad van bestuur en de verschillendé
comités. ;

Directiecomité — CEO

De raad van bestuur heeft zijn bestuursbevoegdheden
gedelegeerd aan een directiecomité overeenkomstig artlkel
524bis van het Wetboek van Vennootschappen.

Naam

Nicolas Saverys
Patrick De Brabandere

Bart Lavent

Dawd L|m
Dldler Reylandt

Per 31 december 2011 telde het directiecomité negen leden;
De heer Miguel de Potter werd per 1 juli 2011 in zijn functie :
van Chief Financial Of cer lid van het directiecomité. De heer
Didier Ryelandt werd benoemd als Executive Vice President
van de offshore divisie in Houston Texas. :

Werking van het directiecomité :
De werkingsregels van het directiecomité zijn opgenomen in
een charter dat werd goedgekeurd door de raad van bestuuf
van 29 november 2011.

Het directiecomité komt op regelmatige basis samen. De CEO
zit het directiecomité voor. i

De rol van het directiecomité bestaat erin EXMAR te leiden :
in overeenstemming met de waarden, de strategieén, de
beleidslijnen, de planningen en de budgetten die door de raaid
van bestuur zijn vastgesteld. :
Het dagelijks bestuur is in het kader van de uitoefening van :
haar rol verantwoordelijk voor de naleving van alle relevante
wet- en regelgeving. :
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Externe audit

De commissaris van de vennootschap is KPMG
bedrijfsrevisoren CVBA, vertegenwoordigd door de heer Filip
De Bock. De commissaris verzorgt de externe audit (zowel op
geconsolideerde als op enkelvoudige cijfers) van EXMAR en
rapporteert twveemaal per jaar aan het auditcomité.

De commissaris werd herbenoemd op de gewone algemene
vergadering van 19 mei 2009 voor een nieuwe periode van
drie jaar, eindigend bij de algemene vergadering van 2012.

Het voorstel tot herbenoeming dat door de raad van bestuur
aan de algemene vergadering wordt gericht zal worden
geformuleerd op voorstel van het auditcomité.

Interne audit

Bij de uitoefening van haar interne controle werkzaamheden
wordt de vennootschap bijgestaan door Ernst & Young. Deze
interne auditors werden herbenoemd door het auditcomité
van 31 maart 2010 voor een nieuwe periode van drie jaar,
eindigend bij het auditcomité van maart 2013.

TRANSACTIES
TUSSEN PARTIJEN EN
BELANGENCONFLICTEN

Transacties tussen verwante partijen

ledere bestuurder en ieder lid van het directiecomité wordt
aangemoedigd om zijn persoonlijke en zakelijke belangen
zo te regelen dat er geen rechtstreeks of onrechtstreeks
belangencon ict is met de vennootschap. Het Corporate
Governance Charter bepaalt dat iedere transactie tussen
de vennootschap (of een van haar dochtermaatschappijen)
en enige bestuurder of lid van het directiecomité vooraf
goedgekeurd dient te worden door de raad van bestuur,
ongeacht dergelijke transactie al dan niet onderhevig is
aan toepasselijke rechtsregels. Een dergelijke transactie
kan alleen geschieden op basis van voorwaarden in
overeenstemming met de marktpraktijken.



Belangencon icten van bestuurders

Volgens artikel 523 van het Belgische Wetboek van
Vennootschappen dient binnen de raad van bestuur een
bijzondere procedure te worden gevolgd indien één of
meerdere bestuurders mogelijk een belangencon ict hebbeni
dat in strijd is met één of meer beslissingen of transacties die
onder de bevoegdheid van de raad van bestuur vallen. :

In geval van belangencon ict worden de bepalingen van het%
Wetboek van Vennootschappen toegepast. ‘

EXMAR heeft geen kennis van enig mogelijk belangencon icf[
bij de leden van de raad van bestuur en het directiecomité

tussen hun taken jegens de vennootschap en hun privé- en/:
of andere taken behoudens deze die zijn beschreven in het :
jaarverslag van de raad van bestuur. :

Naar aanleiding van de vaststelling van een handeling strijdig
met het Wetboek van Vennootschappen (artikel 523) en

het Corporate Governance Charter werd in de vergadering :
van de raad van bestuur de dato 29 november 2011 melding
gemaakt. :

Saverex nv heeft op 28 september 2011 een voorschot

van EUR 260.000 verkregen van de vennootschap. Dit
voorschot is samen met een marktconforme interest van 4%
op 30 september 2011 terugbetaald aan de vennootschap.
De transactie heeft geen nadelige gevolgen gehad voor de
vennootschap. Gelet op de erg korte termijn van het voorschot
heeft Saverex nv de raad van bestuur van de vennootschap§
hiervan slechts achteraf op de hoogte gebracht. :
De commissaris van de vennootschap werd op zijn beurt
ingelicht over de transactie.

Transacties met verbonden
vennootschappen

Artikel 524 van het Belgische Wetboek van Vennootschappen
voorziet in een bhijzondere procedure die van toepassing is op
transacties binnen een groep of transacties met verbonden
vennootschappen. De procedure is van toepassing op
beslissingen en transacties tussen de vennootschap en
verbonden vennootschappen van de vennootschap die geen
dochterondernemingen zijn.

In geval van transacties met verbonden ondernemingen
worden de bepalingen van het Wetboek van
Vennootschappen toegepast.

Momenteel verlenen Saverbel nv en Saverex nv,
vennootschappen door de heer Nicolas Saverys

CEO gecontroleerd, administratieve diensten aan de
EXMAR Groep. Deze diensten worden gefactureerd aan
marktconforme voorwaarden.

MARKTMISBRUIK

Met het oog op het voorkomen van handel met voorkennis en
marktmanipulatie werd een verhandelingcode opgenomen in
het Corporate Governance Charter (annex 3).

Het doel van deze verhandelingcode is de bestuurders van
de vennootschap en haar bedrijfsleiders, personeelsleden
en andere dienstverleners te herinneren aan de principiéle
elementen van de reglementering op gevoelige informatie,
het misbruik van voorkennis, en hen in te lichten over de
aanbevelingen die EXMAR in dit verband nodig acht te
formuleren.
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Vooraleer wordt overgegaan tot een transactie met betrekkirig de niet-uitvoerende bestuurders werden voor het

tot nanciéle instrumenten van EXMAR of van haar eventuelé
beursgenoteerde participaties, moet iedere betrokkene de
Compliance Of cer hiervan in kennis stellen. De Compliance{
Of cer zal de betrokkene op dat ogenblik informeren over het
al dan niet bestaan van een sperperiode/verboden periode.

Alle personen met leidinggevende verantwoordelijkheden
(de leden van de raad van bestuur en van het directiecomit¢),
evenals hun respectieve verbonden personen, moeten de
FSMA in kennis stellen van transacties voor eigen rekening
in aandelen van EXMAR, van derivaten en alle andere '
daaraan verbonden nanciéle instrumenten. Alle handelingerﬁ
gebeuren onder toezicht van de Compliance Of cer. :

REMUNERATIEVERSLAG
Remuneratiebeleid en principes:

Het Remuneratieverslag beschrijft het remuneratiebeleid varﬁ
EXMAR zoals voorzien in de wetgeving van 6 april 2010 mei
betrekking tot Corporate Governance. :
Het beloningsbeleid en de individuele regeling voor de Iederi
van de raad van bestuur en leden van het directiecomité zijn
in lijn met voornoemde wetgeving. :

De procedure voor uitwerking van een remuneratiebeleid
wordt door het benoemings- en remuneratiecomité
vastgesteld. De bedragen voor de remuneratie van

laatst in 2006 aangepast en goedgekeurd door de
aandeelhoudersvergadering. De aard en het bedrag van de
remuneratie die toekomt aan de uitvoerende bestuurders
en de leden van het directiecomité wordt door de raad

van bestuur beslist op voorstel van het benoemings-

en remuneratiecomité. De plannen die voorzien in de
toekenning van aandelenopties worden door de raad van
bestuur vastgesteld, op voorstel van het benoemings- en
remuneratiecomité.

EXMAR streeft naar een remuneratie waarmee zij de leden
van de raad van bestuur en de leden van het directiecomité
kan aantrekken, behouden en motiveren en waarbij de
bedrijfsbelangen op de middellange en lange termijn
gewaarborgd en bevorderd worden.

Dankzij dit beleid tracht EXMAR te voorkomen dat de leden
van de raad van bestuur en de leden van het directiecomité
zouden handelen in eigen belang, risico’s nemen die

niet kaderen in de strategie en het risicopro el van de
onderneming.

Niet-uitvoerende bestuurders: remuneratiebeleid/remuneratie
voor het boekjaar 2011

De niet-uitvoerende bestuurders ontvangen een jaarlijkse
vaste vergoeding, niet prestatiegebonden, die verbonden is
aan de bestuurdersfunctie en de functies in de verschillende
comités, overeenkomstig het remuneratiebeleid van de
onderneming. Zij ontvangen geen variabele vergoeding en
zijn geen begunstigden van aanvullende pensioenplannen

of aandelen gerelateerde incentives. Het benoemings- en
remuneratiecomité toetst periodiek de remuneratie van de

GEDETAILLEERDE REMUNERATIE VAN DE BESTUURDERS:

Totaal

450.000 50.000 30.000 530.000
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niet-uitvoerende bestuurders op marktconformiteit.
Overzicht van de tijdens het boekjaar 2011 door de niet-
uitvoerend bestuurders ontvangen vergoedingen:

Niet-uitvoerende bestuurders

Jaarlijkse vergoeding

Voorzitter
Leden van auditcomité

Voorzi
Leden van benoemings- en remuneratiecomité

Jaarlijkse vergoeding

Directiecomité: remuneratiebeleid/remuneratie voor het
boekjaar 2011 :
De vergoeding voor de leden van het directiecomité inclusief
de CEO bestaat uit een vast en variabel gedeelte.

De hoogte van de vaste vergoeding voor de leden van het
directiecomité, waaronder de uitvoerende bestuurders,

is afhankelijk van de functie en de daaraan verbonden
verantwoordelijkheden.

De variabele vergoeding is afhankelijk van het resultaat

van de onderneming en van andere factoren zoals het
functioneren van de betrokkene, de toekomstperspectieven,:
de marktsituatie, exceptionele bijdrage(n) en/of speciale |
projecten.

De vergoeding wordt bepaald op basis van de vergoedingen:
van een referentiegroep, bestaande uit een aantal :
vergelijkbare ondernemingen uit de maritieme sector. Het
benoemings- en remuneratiecomité kan, indien nodig, beroep
doen op een onafhankelijke externe consultant. :

Eénmaal per jaar worden de verschillende vergoedingscom-:
ponenten van de leden van het directiecomité (inclusief de
CEO) door het benoemings- en remuneratiecomité geéval- :
ueerd en getoetst op hun marktconformiteit. :

Zeven leden van het directiecomité (inclusief de CEO) hebben
het statuut van zelfstandige. Behoudens Lara Consult bvba,
vertegenwoordigd door de heer Bart Lavent, en Chirmont

nv, vertegenwoordigd door de heer Miguel de Potter, hebben
zij in geval van beéindiging van hun benoeming geen :
recht op enige vorm van vertrekvergoeding. De hoogte van :
de opzegtermijn van Lara Consult bvba en Chirmont nv
beantwoordt aan de bepalingen van de wet.

De heer Paul C. Young en de heer David Lim zijn
tewerkgesteld onder een arbeidsovereenkomst naar
Amerikaans recht.

Het remuneratiepakket voor de leden van het directiecomitéz
bestaat uit:

Basissalaris:

De basisvergoeding is de key-component van

het remuneratiepakket en is afhankelijk van de
verantwoordelijkheid en competenties.

Zij dient als maatstaf voor de bepaling van de korte- en lange
termijnvergoeding.

Prestatieafhankelijke kortetermijnvergoeding:

De kortetermijnvergoeding (annual bonus) beloont de leden
van het directiecomité voor het behalen van prestatiecriteria

en de hoogte ervan wordt uitgedrukt in een percentage van de
jaarlijkse vaste vergoeding. De evaluatieperiode is het boekjaar.

De variabele vergoeding is voor 60% afhankelijk van aan de
evolutie van het resultaat, waarbij verschillende wegingen
worden gebruikt voor de recurrente en niet-recurrente delen
van het resultaat. De overige 40% is afhankelijk van de

speci eke beoordeling en het functioneren van elk individu.
Deze beoordeling kan maximaal leiden tot een verhoging van
50% ten opzichte van vorig jaar.

De raad van bestuur kan hiervan afwijken en vaststellen

om op basis van andere objectieve criteria een bonus toe te
kennen aan een lid van het directiecomité.

De algemene vergadering van 17 mei 2011 heeft beslist
gebruik te maken van de toelating voorzien in artikel 520ter
van het Wetboek van Vennootschappen en aldus uitdrukkelijk
af te zien van de regeling betreffende de spreiding in de tijd
van de betaling van de variabele vergoeding van leden van
het directiecomité. De beslissing omtrent een eventuele
toepassing van vermelde regeling werd door hoger vermelde
algemene vergadering gedelegeerd aan de raad van bestuur.
Artikel 29 van de statuten werd in deze zin aangepast.

De variabele vergoeding aan de leden van het directiecomité
bedraagt voor het jaar 2011 minder dan 25% van de jaarlijkse
remuneratie en als dusdanig is artikel 520ter van het
Wetboek van Vennootschappen niet van toepassing.

Indien het resultaat op substantiéle wijze afwijkt van de

basis waarop de variabele remuneratie van de leden van het
directiecomité is berekend, kan de raad van bestuur beslissen
om het variabele gedeelte van de remuneratie te herzien en
desgevallend terug te vorderen.

De verhouding tussen het vaste en variabele gedeelte van de
vergoeding van de leden van het directiecomité in 2011 is als
volgt:

Voorzitter directiecomité (CEO)

Basisvergoeding
Variabele vergoeding

Overige leden van het directiecomité

Basisvergoeding
Variabele vergoeding
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Prestatieafhankelijke langetermijnvergoeding:

Door middel van de langetermijnvergoeding stuurt EXMAR
aan op duurzame economische waardecreatie. Hierdoor
worden de belangen van de leden van het directiecomité
beter afgestemd op die van de aandeelhouders en kunnen zu
aan de onderneming verbonden blijven. :

De langetermijnvergoeding bestaat uit een aandelenoptleplan
op bestaande aandelen EXMAR.

De opties kunnen pas uitgeoefend worden na een periode
van drie jaar. Wanneer een lid van het directiecomité ontslag
neemt, of bij ontslag om dringende redenen door EXMAR,
vervalt het recht op het uitoefenen van de opties.

De algemene vergadering van 17 mei 2011 heeft beslist
gebruik te maken van de toelating voorzien in artikel 520ter : :
van het Wetboek van Vennootschappen en aldus mtdrukkeluk
af te zien van de regeling betreffende de de nitieve

verwerving van aandelen en aandelenopties door een
bestuurder of een lid van het directiecomité.

De beslissing omtrent een eventuele toepassing van vermelde
regeling werd door hoger vermelde algemene vergadering
gedelegeerd aan de raad van bestuur. Artikel 29 van de
statuten werd in deze zin aangepast.

Verzekeringspakket

De leden van het directiecomité met een zelfstandige- of
werknemersstatuut hebben een groepsverzekering (type
individuele pensioentoezegging voor zelfstandigen) en zijn
aangesloten bij een verzekering gewaarborgd inkomen,
ongevallenverzekering, hospitalisatieverzekering en
reisbijstandverzekering.

Andere vergoedingscomponenten
De leden van het directiecomité beschikken over een
bedrijfsvoertuig, gsm en ontvangen maaltijdcheques.

OVERZICHT VAN DE TIJDENS HET BOEKJAAR 2011
DOOR DE CEO ONTVANGEN VERGOEDINGEN

OVERZICHT VAN DE TIJIDENS HET BOEKJAAR 2011 DOOR DE OVERIGE
LEDEN VAN HET DIRECTIECOMITE ONTVANGEN VERGOEDINGEN

* bedrijfsleidersverzekering, verzekering gewaarborgd inkomen, ongevallenverzekering, hospitalisatieverzekering, reisbijstandverzekering

** wagen en gsm

Aan de leden van het directiecomité werden in 2011 geen

leningen of voorschotten toegestaan. De lening aan de :
heer Paul C. Young, waarvan het uitstaande bedrag per 31 :
december 2010 USD 232.287,50 bedroeg werd afbetaald. :
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Overzicht van aandelen, aandelenopties en andere rechten
in verband met aandelen

De leden van het directiecomité en de kaderleden van

de EXMAR Groep behoren tot de begunstigden van het
aandelenoptieplan, goedgekeurd door de raad van bestuur.



HET TOTALE AANTAL OPTIES DAT AAN DE LEDEN VAN HET DIRECTIECOMITE,
SEDERT 15 DECEMBER 2004, WERD TOEGEKEND IS ALS VOLGT:

846.328 0

Op basis van de aanbevelingen van het benoemings-en
remuneratiecomité besliste de raad van bestuur over 2011
geen aandelenopties toe te kennen.

De aandelenopties werden uitgegeven overeenkomstig
de bepalingen van de wet van 26 maart 1999 betreffende
het Belgisch actieplan voor de werkgelegenheid 1998 en
houdende diverse bepalingen, zoals gewijzigd door de
programmawet van 24 december 2002.

Remuneratiebeleid 2012/2013

Het remuneratiebeleid voorziet geen belangrijke Wijzigingeni
voor 2012 en 2013. :

INTERNE CONTROLE- EN
RISICOBEHEERSYSTEMEN

Tot de verantwoordelijkheden van de raad van bestuur
behoren o.a. de ontwikkeling van een kader voor interne
controle- en risicobeheersystemen en de beoordeling van de
implementatie van dit kader hierbij rekening houdend met de;
aanbevelingen van het auditcomité. :

Het komt aan de raad van bestuur toe te beslissen over de
waarden en strategie van de vennootschap, hierin bijgestaarj
door het directiecomité dat deze systemen controleert en
beheert. Het EXMAR controle- en risicobeheersysteem omvfelt
beleid, processen voor identi catie, evaluatie, beheer en
opvolging van bedrijfs- en nanciéle risico’s.

0 846.328

Beschrijving van de componenten van de
risicobeheer- en interne controlesystemen

Controleomgeving
De belangrijkste kenmerken van de controle- en
risicobeheersystemen kunnen als volgt samengevat worden:

s )FU EFIOJESFO WBO EF CFESJKGTFUIJFL FO EF WFST
doelstellingen;

s )FU CFWFJMJHFO WBO EF BDUJWB WBO EF WFOOPPUT
s )FU WSJKXBSFO WBO EF KVJTUIFJE FO CFUSPVXCBBS
boekhouding;

s )FU PQUIJNBMJTFSFO WBO EF FGIDJEOUJF WBO EF WF
operaties;

s )FU WFS[FLFSFO WBO EF PQWPMHJOH WBO EF
beleidsbeslissingen;

s )FU XBBSCPSHFO WBO EF CFUSPVXCBBSIFJE FO WPM|
van het informatiesysteem;

s )FU QFSNBOFOU NPOJUPSFO WBO EF BDUJWJUFJUFO
bedrijfsresultaten en de nanciéle posities;

s )FU PQWPMHFO WBO XJTTFMLPFSTSJTJDP T FO JOUSF
s )FU CFTQSFLFO NFU EF DPNQMJBODF PGIDFS WBO SF
voorkoming van marktmisbruik en de naleving ervan;

s )FU WBTUMFHHFO WBO CFMFJE FO QSPDFEVSFT WBO
vennootschap voor naleving van toepasselijke wet- en

regelgeving.

Risicobeheerproces en controleactiviteiten

De interne controles en de risicobeheersystemen worden
voortdurend bijgewerkt en zijn ontworpen om onder andere
fouten en onvolkomenheden in de nanciéle rekeningen

te ontdekken, te elimineren en te voorkomen. Hoewel
risico’s nooit volledig kunnen worden uitgesloten, zijn de
interne controle- en risicobeheersystemen bedoeld om
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voldoende zekerheid te bieden dat materiéle fouten en
onvolkomenheden zullen ontdekt worden.

De raad van bestuur wordt hierin bijgestaan door:

De Compliance Of cer:

De Compliance Of cer is aangesteld en belast met het
toezicht op en de naleving van het beleid inzake insider :
trading en marktmanipulatie door bestuurders en leden van : :
het directiecomité en andere personen die toegang hebben
tot inside informatie.

Het auditcomité:

Het auditcomité, opgericht binnen de raad van bestuur,
controleert de juistheid van de nanciéle informatie die door :
de vennootschap publiek gemaakt wordt. :
Tevens controleert en beheert het comité de door het

directiecomité opgestelde controle- en risicobeheersystemefl.

Het comité zorgt ervoor dat de externe audit is afgestemd
op de noden van de Groep en verzekert de naleving van hetf
beleid van onafhankelijkheid van de commissarissen. :
Het comité staat ook in voor de follow-up van de vragen en
de aanbevelingen die de commissarissen formuleren. :
Het comité is het aanspreekpunt voor zowel interne als
externe audit.

Interne audit: :
De doelstellingen van de interne auditors zijn de volgende: :

auditcomité en aan de raad van bestuur. Zij hebben
rechtstreeks contact met de voorzitter van het auditcomité en
indien nodig met de voorzitter van de raad van bestuur.
Minstens twee keer per jaar brengen zij verslag uit aan het
auditcomité waarbij zij hun bevindingen op de nanciéle
resultaten of andere onregelmatigheden voorleggen.

De externe auditors worden uitgenodigd tot het bijwonen
van elke algemene aandeelhoudersvergadering waar zij hun
verslag over de jaarrekening voorleggen alsook elk ander
verslag dat door de wet wordt voorgeschreven bij bepaalde
transacties of in bepaalde omstandigheden.

In de uitvoering van hun taak worden de externe auditors
gecontroleerd door het auditcomité. Bovendien moeten

zij voldoen aan de Belgische vennootschapswetten

en de relevante Koninklijke Besluiten, de International
Audit Standards, de regels van het Belgisch Instituut der
Bedrijfsrevisoren en alle andere toepasselijke wetten en
regelgevingen.

Communicatie en bijsturing

EXMAR opereert in een dynamische omgeving met variabele
risicofactoren, zodat het interne controleproces voortdurend
wordt gestuurd en bijgestuurd.

Tekortkomingen die een impact kunnen hebben op de
verwezenlijking van de doelstellingen van de vennootschap,
worden gesignaleerd en gerapporteerd aan het directiecomité,
opdat gepaste maatregelen kunnen worden genomen.

s EF FGGFDUJWJUFJU FO EF EPFMUSFGGFOEIFJE WBO EF

operationele activiteiten garanderen, bv. het naleven van
bevoegdheidsbeperkingen;

Het auditcomité heeft een belangrijke verantwoordelijkheid
met betrekking tot de beoordeling van de doeltreffendheid

s EF CFUSPVXCBBSIFJE WBO EF IOBOD\lhBMaFmiSﬂB@Q@@w%a@ﬁeedeélﬁMmdmgenvan

intern als extern;

interne onderzoeken en de bevindingen van het directiecomité

s EF OBMFWJOH WBO EF XFUUFMJKLF WarRdeMdakke ptdh QeiBdntidedridHvendea O H F O

Een intern auditsysteem werd ontwikkeld dat op regelmatigef
basis het beleid onderzoekt.
Dergelijk systeem dient voortdurend te worden gestuurd en :
bijgestuurd daar een organisatie opereert in een omgeving
met variabele risicofactoren. ‘
De interne auditors moeten tekortkomingen signaleren en
rapporteren aan de leiding, zodat de nodige maatregelen
kunnen worden genomen. :
De interne auditors rapporteren aan het auditcomité die de
doeltreffendheid en de onafhankelijkheid van deze rewsoren
controleert en garandeert.

Voor de EXMAR Groep werd Ernst & Young aangesteld als
interne auditors.

Commissarissen — externe audit: :
Zoals vastgesteld bij wet controleren de externe auditors de:
nanciéle resultaten van de vennootschap, de Jaarrekenlngen
en de naleving van de Belgische wetgeving.

De externe auditors rapporteren rechtstreeks aan het
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De doeltreffendheid van het door het directiecomité ingestelde
controlesysteem wordt minimaal één keer per jaar beoordeeld.

Het auditcomité gaat na of de nodige beleidsmaatregelen
werden geimplementeerd om te verzekeren dat de risico’s
van de vennootschap geidenti ceerd worden.

Om deze verantwoordelijkheid goed te kunnen uitvoeren
ontvangt het auditcomité de nodige informatie van

het directiecomité met betrekking tot de risico’s, de
beleidsmaatregelen, de procedures en de controles met
betrekking tot de integriteit van de nanciéle rapportering.
Het auditcomité heeft een goed begrip van het
controlesysteem om met betrekking tot zwakke punten in de
controle aanbevelingen ter verbetering te kunnen doen aan
de raad van bestuur.

Alle belangrijke aspecten en verbeteringen worden besproken
en gerapporteerd aan de raad van bestuur. Bovendien
rapporteert het auditcomité regelmatig aan de raad van bestuur.



Financiéle rapportering . Marktrisico:
De bedrijfsresultaten van EXMAR zijn afhankelijk van het feit
De voornaamste kenmerken van interne controle en :of er al dan niet winstgevende tijdcharters en reischarters

risicobeheer met betrekking tot de nanciéle rapportering zijh kunnen worden afgesloten en/of verlengd. Niettegenstaande
de volgende: een belangrijke contractportfolio, is EXMAR blootgesteld aan
s %F QFSJPEJFLF BGTMVJUJOH FO E F @ralaliBdat Odb Be hafkizh Wddrhet thahBidi$ van LPG
rapportering, die volgende items waarborgt: ¢ en ammoniak alsook van de onderliggende vrachttarieven.
- De communicatie van tijdslijnen; Bovendien beinvloeden deze markten de waarde van de
- Een duidelijke verdeling en toewijzing van taken en ¢ vloot, wat een cruciaal element is voor de instandhouding
verantwoordelijkheden. © van sommige nancieringen van EXMAR door middel van
s )FU CFTUBBO WBO IOBODJéMF FO BDwaaM@hhﬂilﬁhmnghGélusu&wBenSFGECWQSO:ELH'S
verschillende accountingsecties; : EXMAR in overeenstemming met deze clausules.
Een accountingteam dat verantwoordelijk is voor
het opmaken van de cijfers (afsluitende boekingen, § De boekwaarde van onze schepen stemt niet noodzakelijk
afstemmingen, ...) terwijl het management de cijfers toetst op overeen met de marktwaarde omdat de marktprijzen van
hun waarde, gebaseerd op: ¢ tweedehandsschepen de neiging vertonen te schommelen
- Coherentietesten door middel van vergelijkingen met . met wijzigingen van vrachttarieven en de kostprijs van nieuwe
historische- en budgetcijfers; i schepen. Historisch zijn vrachttarieven en de waardes van
- Steekproeven van transacties naargelang hun schepen cyclisch.
materialiteit.
s %F NBBOEFMJKLTF SBQQPSUFSJO H FGezieR b HetBdceot® \RSdde® d QP G-Uhchttarieven, vooral
directiecomité en de raad van bestuur; § in het VLGC-segment, niet volatiel waren, is EXMAR van
s %F QFSJPEJFLF SBQQPSUFSJOH BBOmIeIﬁiUgBaN/d?el:laJstmidé/oRl@@ngaFeerddooreen
materiéle domeinen van de nanciéle rapporten die 5 voortdurend gebruik van de vloot en die berekend worden
betrekking hebben op kritische accountingbeoordelingen en op basis van interne modellen en uitgangspunten, de
accountingonzekerheden. i boekwaarde van de schepen op datum van dit rapport blijven

verantwoorden. De directie is van mening, dat berekeningen
¢ op basis van interne modellen en veronderstellingen een
Belangrijkste risico’s van de EXMAR Groep.  betrouwbare basis zijn voor haar huidige beoordeling maar
is er zich bewust van dat er vele externe factoren buiten
Strategische risico’s . haar controle bestaan die een invloed kunnen hebben
Risico’s inzake marktdynamiek :  op de toekomstige resultaten van de vloot indien de
Het wereldwijde transport van gas (LNG of LPG) of van aIIe marktomstandigheden verslechteren.
andere producten die aan boord van de EXMAR-vloot worden EXMAR zal de evolutie van de markt in de verschillende
vervoerd, houdt een zeker risico in, hetzij door de aard van de segmenten waarin zij actief is nauwlettend blijven
vervoerde producten hetzij door mogelijke implicaties van dé volgen en beoordelen of een verslechtering van de
globale politieke omgeving in andere landen. ¢ marktomstandigheden impact zou hebben op de boekwaarde
. van de vioot.
De activiteiten van EXMAR situeren zich wereldwijd; de :
LPG- en LNG-ladingen worden vervoerd van en naar politiek :  Operationele risico’s

instabiele regio’s. Veranderende economische, wettelijke en Risico’s inzake operaties van LPG- en LNG-carriers en
politieke omstandigheden in sommige landen, hierinbegrepen:  offshore activa

politieke, burgerlijke en militaire con icten, resulteren van tijd § Exploitatie van zeeschepen houdt inherente risico’s in. Deze
tot tijd in aanvallen op schepen en verstoring van het verkeer risico’s omvatten de mogelijkheid van:

te water en de scheepvaart door mijnen, piraterij, terrorisme s &FO TDIFFQWBBSUPOHFWBM

en andere activiteiten. Daden van terrorisme, regionale i s 1JSBUFSJK

vijandelijkheden of andere politieke instabiliteit kunnen LPG- eh s .JMJFVSBNQ
LNG-handelspatronen verstoren met verminderde inkomsten s 8FSLPOEFSCSFLIJOHFO WFSPPS[BBLU EPPS FFO NFDIE

of toenemende kosten tot gevolg. Verder zou EXMAR kunnen: defect, menselijke fout, oorlog, terrorisme, politieke acties,
worden gedwongen om bijkomende of onverwachte kosten te: stakingen of slechte weersomstandigheden.
maken om te voldoen aan gewijzigde wetten of reglementen m
landen waarin onze schepen actief zijn. : Gelijk welke van deze omstandigheden of voorvallen zou
© kunnen leiden tot een verhoging van de kosten of derving van
inkomsten.
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LPG, NH, & Petchem



De betrokkenheid van één van onze schepen in een olieramb
of een milieuramp zou onze reputatie als betrouwbare uitbater
van LPG- en LNG-schepen kunnen schaden. :

Indien onze schepen schade oplopen moeten zij dringend
hersteld worden. De kosten van een herstelling zijn
onvoorspelbaar en kunnen hoog oplopen. Kosten die niet
gedekt zijn door een verzekeringspolis, dienen betaald te
worden. Het verlies van inkomsten tijdens de periode van
herstel alsook de kosten van herstel zelf kunnen leiden tot
vermindering van het operationeel resultaat.

Verhoogde bedrijfskosten :
De bedrijfskosten voor onze schepen en de kapitaaluitgaven
voor droogdokken hangen af van verschillende factoren,
zoals kosten voor bemanning, voorzieningen, dek- en
machineonderdelen, smeermiddelen, verzekering, onderhoud
en herstelling, kosten voor scheepswerven enz. Deze :
kosten zijn moeilijk onder controle te houden omdat deze
extern worden bepaald. Dergelijke kosten hebben effect

op de volledige scheepsindustrie. Normaliter dragen wij

niet de kosten voor brandstof van schepen verhuurd aan
derden onder een tijdbevrachtingcontract. Toch is de kost
voor brandstof een aanzienlijke kost tijdens de periodes

dat een schip niet ingezet is of wanneer het voor of na een
tijdbevrachting wordt ge(her)positioneerd. :

Naarmate een schip ouder wordt nemen de kosten van
onderhoud toe. Aangezien onze vioot ouder wordt, zullen

de kosten dan ook toenemen. De brandstofkosten zijn voor
rekening van de bevrachter. Doordat onze schepen doorgaans
meer brandstof verbruiken, zijn zij bijgevolg duurder dan
recentere schepen die voorzien zijn van technologische
verbeteringen. Bevrachters verkiezen er doorgaans voor omi
die redenen jongere schepen in te zetten. :
Overheidsvoorschriften, met inbegrip van milieuregelgeving,i
de veiligheid en andere uitrustingen die verband houden
met de leeftijd van schepen, kunnen leiden tot uitgaven

tot verbetering van de schepen of kunnen leiden tot
beperking van de aard van het transport waarvoor het schip
in aanmerking komt. Vermits onze vloot veroudert, zijn de :
kosten die moeten worden gemaakt om de vloot rendabel
te houden voor de rest van zijn levensduur, mogelijks niet te:
verrechtvaardigen. :

Financiele risico’s

Counter Party risks: :
EXMAR ontvangt een aanzienlijk deel van haar opbrengsten
van een beperkt aantal klanten, en het verlies van een klant;
een tijdsbevrachtingcontract of een schip zou kunnen leiden:
tot een aanzienlijk verlies van opbrengst en kasstromen. In
het bijzonder in het LNG-segment is EXMAR in grote mate :
afhankelijk van de prestatie van zijn belangrijkste klant :
Excelerate Energy. Met uitzondering van één LNG-schip,

wordt de volledige LNG-vloot van EXMAR ingezet onder
langlopende charters met Excelerate Energy.

Financiering:

Als bedrijf dat in aanzienlijke mate gebruik maakt van
nanciéle hefboomwerking, is EXMAR onderworpen aan
beperkingen in kredietovereenkomsten zoals nanciéle
bedingen, wijzigingen en beperkingen op de mogelijkheid
van EXMAR en zijn dochterbedrijven om verdere schulden
aan te gaan, retentierechten te creéren, kapitaalaandelen van
dochterondernemingen te verkopen, bepaalde investeringen
te doen, schepen te verkopen zonder de toestemming van
zijn kredietverstrekkers. Per 31 december 2011 voldoet
EXMAR aan alle toepasselijke nanciéle voorwaarden van
haar nancieringsovereenkomsten.

Met het oog op nanciering van toekomstige aankopen van
schepen en andere toekomstige projecten, de verhoging van
werkkapitaal of andere kapitaaluitgaven, zou EXMAR zich
verplicht kunnen zien haar liquide middelen aan te wenden,
leningen aan te gaan of kapitaal aan te trekken door de
verkoop van schuld of extra aandelen.

Het gebruik van cash uit operationele activiteiten kan de som
die beschikbaar is voor uitkering van dividenden verminderen.
Ons vermogen om nancieringen van nanciéle instellingen

te bekomen of onze toegang tot de kapitaalmarkten voor
eventuele toekomstige schuld zou beperkt kunnen worden
door ongunstige marktomstandigheden als gevolg van, onder
andere, algemene economische omstandigheden en risico’s
en onzekerheden buiten onze controle.

Rentevoeten en wisselkoersen:

De langetermijnvisie eigen aan de activiteit van EXMAR
gaat samen met langlopende nancieringen, en dus ook
met een blootstelling aan de onderliggende rentevoeten.
EXMAR beheert deze blootstelling op een actieve manier
door middel van diverse instrumenten ter indekking van
stijgende rentevoeten, dit voor een belangrijk deel van de
schuldportefeuille.

De overeenkomsten inzake rentevoetindekkingen vereisen dat
het risico boven een vastgestelde limiet wordt gewaarborgd
door een bedrag in cash op een geblokkeerde rekening bij de
tegenpartij. Per 31 december 2011 bedroeg deze waarborg in
cash USD 117,7 miljoen. Een daling van langetermijn USD-
rente zou een bijkomende waarborg vereisen.

EXMAR werkt in USD maar heeft jaarlijks bepaalde kosten
in Euro te voldoen. De blootstelling aan EUR/USD wordt
beheerd door middel van indekkingsinstrumenten die
momenteel een dekking van ongeveer 24% aan een vaste
koers voor 2012 geven.

Corporate Governance Verklaring
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Het EXMAR-aandeel

Het EXMAR-aandeel is genoteerd op
NYSE Euronext Brussels en maakt deel
uit van de Bel Mid index. (Euronext:
EXM) sinds 23 juni 2003.

Vanaf 10 december 2009 werden de
VVPR-strips op NYSE Euronext Brussels
genoteerd.

Het kapitaal van EXMAR bedraagt USD
88.811.667 en is vertegenwoordigd door
59.500.000 aandelen zonder nominale

waarde.
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1. GECONSOLIDEERDE JAARREKENING

Geconsolideerde balans
Geconsolideerde winst- en verliesrekening
Geconsolideerd kasstroomoverzicht

Geconsolideerd mutatieoverzicht van het eigen vermogen

Toelichting

1 Waarderingsregels 20 Uitgestelde belastingvorderingen en -verplichtingen
2 Segmentrapportering 21 Kas en kasequivalenten

3 Overige bedrijffsopbrengsten 22 Kapitaal en reserves

4 Overige bedrijfskosten 23 Winst per aandeel

5 Personeelskosten 24 Rentedragende leningen

6 Financiéle opbrengsten / kosten 25 Aandelenopties

7 Winstbelastingen 26 Voorzieningen voor pensioen- en soortgelijke verplichtingen
8 Schepen 27 Voorzieningen

9 Andere materiéle vaste activa 28 Handels- en overige schulden

10 Immateriéle activa 29 Financiéle risico's en nanciéle instrumenten

11 Vastgoedbeleggingen 30 Operationele leasingovereenkomsten

12 Deelnemingen in geassocieerde ondernemingen 31 Investeringsverplichtingen

13 Geassocieerde ondernemingen 32 Voorwaardelijke verplichtingen

14 Overige nanciéle activa 33 Verbonden partijen

15 Overige langetermijnvorderingen 34 Groepsentiteiten

16 Vaste activa aangehouden voor verkoop 35 Belangen in joint ventures

17 Voor verkoop beschikbare beleggingen 36 Gehanteerde wisselkoersen

18 Handels- en overige vorderingen 37 Vergoeding aan de commissaris

19 Actuele belastingvorderingen en -verplichtingen 38 Gebeurtenissen na balansdatum

Verklaring met betrekking tot het getrouw beeld

Verslag van de commissaris

2. STATUTAIRE REKENINGEN



EIGEN VERMOGEN EN VERPLICHTINGEN

De toelichting maakt integraal deel uit van de geconsolideerde jaarrekening.




GECONSOLIDEERDE WINST- EN VERLIESREKENING

GECONSOLIDEERD OVERZICHT VAN GEREALISEERDE EN NIET-GEREALISEERDE RESULTATEN

De toelichting maakt integraal deel uit van de geconsolideerde jaarrekening.




BEDRIJFSACTIVITEITEN

INVESTERINGSACTIVITEITEN

FINANCIERINGSACTIVITEITEN

AANSLUITING VAN DE NETTO TOENAME/AFNAME IN KAS EN KASEQUIVALENTEN
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De toelichting maakt integraal deel uit van de geconsolideerde jaarrekening.



MUTATIEOVERZICHT VAN HET EIGEN VERMOGEN PER 31 DECEMBER 2010

MUTATIEOVERZICHT VAN HET EIGEN VERMOGEN PER 31 DECEMBER 2011

De toelichting maakt integraal deel uit van de geconsolideerde jaarrekening.









Indien de inschatting van toekomstige kasinstromen uit het verderugeb :
van de vloot of de verkoop ervan lager zijn dan de boekwaaadele vioot V
wordt een kost opgenomen ter afwaardering van de vloot.

Om de inschatting van de toekomstige kasstromen te bepalen, wordt
gebruikgemaakt van inschattingen van toekomstige vrachttarev §
operationele kosten van de schepen, verwachte levensduur van de vioot:e

De geassocieerde ondernemingen worden via de vermogensmutatie-
methode opgenomen in de consolidatie en bij eerste opname gewaardeerd
aan kostprijs.

De investering van de Groep in de geassocieerde onderneming omvat de
goodwill bepaald bij aanschaf, verminderd met eventuele cumulatie

de WACC. Deze inschattingen zijn gebaseerd op historische gegeven$ envaardeverminderen. De geconsolideerde jaarrekening omvat hedesel

toekomstverwachtingen. De directie is van mening, dat de insclgattieen
betrouwbare basis zijn voor haar huidige beoordeling maar is zich hewus
van de subjectiviteit en veranderlijkheid ervan.

De waarderingsregels werden consequent toegepast voor alle gariod
opgenomen in deze geconsolideerde jaarrekening en door alle in de
consolidatie opgenomen groepsondernemingen. :

(c) Consolidatieprincipes

Dochterondernemingen

De dochterondernemingen zijn die welke door de Groep worden
gecontroleerd. Controle bestaat wanneer de Onderneminghtetreeks

of onrechtstreeks, de mogelijkheid heeft om het nanciéle en opemat® :
beleid van een entiteit te bepalen. Om controle te bepalen worden de
mogelijke stemrechten die momenteel uitoevenbaar of omzetbaar zfjn
in aanmerking genomen. Potentiéle stemrechten, die uitoefenbaar of
converteerbaar zijn op balansdatum, worden in rekening genonigdeb
beoordeling van controle.

De nanciéle staten van de dochterondernemingen worden integraakin d
consolidatie opgenomen vanaf de datum van verwerving tot het einde van
de controle. De waarderingsregels van de dochterondernemingedemer
gewijzigd om ze in overeenstemming te brengen met deze vaGibep.
Alle openstaande posten en opbrengsten en kosten, niet-gereatisee :
winsten en verliezen en dividenden die het resultaat zijn van traresacti
tussen ondernemingen van de Groep worden volledig geélimineerd. H

Verlies van zeggenschap

van de Groep in het resultaat en in de bewegingen in het eigen vermogen
van de geassocieerde onderneming, vanaf het moment dat deze
belangrijke invloed ontstaat tot het moment dat deze invioed ophouglt. D
waarderingsregels van de dochterondernemingen werden gewlijaig ze

in overeenstemming te brengen met deze van de Groep.

Wanneer het aandeel van de Groep in het verlies van de geassocieerde
onderneming de investering in deze onderneming overstijgt, wordt
de investering tot nul herleid, en wordt de erkenning van toekaas
verliezen gestaakt, behalve wanneer de Groep de verplichting heeft om
betalingen te verrichten voor rekening van de geassocieerde ondenge
Intragroepssaldi en -transacties, alsmede eventuele niet@ereerde
winsten en verliezen op transacties binnen de Groep of baten en lasten
uit dergelijke transacties worden bij de opstelling van de gecoressii
jaarrekening geélimineerd. Niet-gerealiseerde winsten uit féd@ovan
transacties met investeringen verwerkt volgens de ‘equity’-roééhworden
geélimineerd naar rato van het belang dat de Groep in de investering heeft.
Niet-gerealiseerde verliezen worden op dezelfde wijze geéderd als
niet-gerealiseerde winsten, maar slechts voor zover er ge@Emwijzing is

voor een bijzondere waardevermindering.

Joint ventures

Joint ventures zijn entiteiten waarover de Groep gezamenlijk cémtreeft

als gevolg van een contractuele overeenkomst. De belangen van de joint
ventures worden geconsolideerd volgens de evenredige methode. All
elementen van activa, passiva, opbrengsten en kosten worden lijnjper li
opgenomen in de consolidatie voor het aandeel dat de Groep heeft in de
joint venture en dit vanaf het moment van ontstaan van de gezamenlijke

Bij verlies van zeggenschap worden de activa en verplichtingen van de controle tot op het moment dat deze eindigt. De waarderingsregels van de

dochteronderneming, eventuele minderheidsbelangen en overiget mE
de dochteronderneming samenhangende vermogenscomponenten niet

joint ventures werden gewijzigd om ze in overeenstemming te brengen met
deze van de Groep. Alle openstaande posten en opbrengsten en kosten,

langer in de balans verantwoord. Het eventuele overschot of tekort op Elet niet-gerealiseerde winsten en verliezen en dividenden die het tastdijn

verlies van zeggenschap wordt opgenomen in de winst- en verliesnegeni:
Indien de Groep een belang behoudt in de voormalige dochterondergemin

wordt dat belang tegen de reéle waarde verantwoord per de datum dat r'@iet
langer sprake was van zeggenschap. Het belang wordt na eerste opname

verantwoord als een investering verwerkt volgens de ‘equity’-mmeghof
als nancieel actief beschikbaar voor verkoop, afhankelijk van desmman
behouden invlioed

Geassocieerde ondernemingen

Een geassocieerde onderneming is een onderneming waarin éje
Onderneming invloed van betekenis, doch geen controle heeft op het
nanciéle en operationele beleid. Een invioed van betekenis wordt
verondersteld wanneer de Groep tussen 20 en 50% van de stemrechtfen
bezit.

van transacties tussen ondernemingen van de Groep worden geélintinee
voor het aandeel van de Groep.

(d) Vreemde deviezen

Transacties in vreemde deviezen

In de individuele ondernemingen worden de transacties in deviezen
omgerekend tegen de geldende wisselkoers op transactiedatum. tdivee
activa en passiva uitgedrukt in vreemde deviezen op balansdatum worde
omgezet tegen de wisselkoers op balansdatum. De niet-nmereactiva en
passiva gewaardeerd aan historische kost worden omgerekend aan de koe
van de initiéle transactie. Niet-monetaire activa en passive gedesad
tegen reéle waarde worden omgerekend tegen de koers op moment ter
bepaling van de reéle waarde. Wisselkoerswinsten en -verliezenemard

de resultatenrekening geboekt, behalve voor de verschillen digvioeien



uit de omzetting van de voor verkoop beschikbare beleggingen @an
kasstroomafdekkingen, welke in het eigen vermogen worden erkend.

Jaarrekeningen gepresenteerd in een vreemde munt :
Activa en passiva van jaarrekeningen in vreemde munt, met inbegl%ip
van goodwill en reéle waardeaanpassingen bij aanschaf ng, Wordén
omgerekend naar USD tegen de slotkoers op de balansdatum. A

resultatenrekening worden gewaardeerd tegen reéle waarde ergimgen
in de reéle waarde worden opgenomen in de resultatenrekening.

Tot einde looptijd aangehouden beleggingen en overige investering
Wanneer de Groep de intentie en de mogelijkheid heeft om beleggingen aan
te houden tot aan de vervaldag dan worden deze beleggingen beschouwd als
tot einde looptijd aangehouden beleggingen. Tot einde looptijd elamgden

Opbrengsten en kosten worden omgerekend in USD aan de transactiekoers nanciéle activa worden initieel erkend aan reéle waarde, verhoogd me

(de gemiddelde wisselkoers van de betreffende periode wordt gehahtefer
op voorwaarde dat deze koers niet te veel afwijkt van de transactiekoers).
De wisselkoersverschillen die hieruit voortvioeien worden opgem in de
rubriek “omrekeningsverschillen” in het eigen vermogen. Bij géeégke

of volledige verkoop van het belang in de buitenlandse activiteit, twor§d
het bedrag aan omrekeningsreserve met betrekking tot deze buitdséan :
activiteit in de resultatenrekening opgenomen. Betreft de aetivéichter
een niet-volledige dochtermaatschappij, dan wordt het betreﬂend
evenredige aandeel van het valutaomrekeningsverschil todgsare
aan de minderheidsbelangen. Indien een buitenlandse activite'rtdlwo§

direct toewijsbare aankoopkosten. Na een eerste opname worden de tot
einde looptijd aangehouden beleggingen gewaardeerd aan geamortisee
kostprijs op basis van de effectieve-rentemethode, verminderd met
waardeverminderingen.

Leningen en vorderingen

Leningen en vorderingen zijn nanciéle activa met vaststaande of
bepaalbare betalingen welke niet op een actieve markt worden gerteer
Deze nanciéle activa worden initieel erkend aan reéle waarde (in ipenc
de transactieprijs), vermeerderd met direct toewijsbare tramsexsten.

verkocht in die zin dat de Groep de zeggenschap, invioed van betekenis Na een eerste opname worden de leningen en vorderingen gewaardeerd

dan wel gezamenlijke zeggenschap verliest, wordt het in verband met déz
buitenlandse activiteit cumulatief opgebouwde bedrag geboekt naar

de winst- en verliesrekening als onderdeel van de winst of het verlies bijﬁde

aan geamortiseerde kostprijs op basis van de effectieve-rentasdeth
verminderd met waardeverminderingen.

verkoop. Indien de Groep slechts een deel van het belang in een docljterVoorverkoop beschikbare beleggingen

waartoe tevens een buitenlandse activiteit behoort, verkoopt ifede
Groep wel zeggenschap houdt, wordt het betreffende evenredigdesl
in het cumulatieve bedrag toegerekend aan minderheidsbelangdierie

Groep slechts een deel van het belang in een geassocieerde deelneminé ofworden

joint venture waartoe tevens een buitenlandse activiteit behoerkoopt
terwijl de Groep wel invloed van betekenis of gezamenligggenschap
houdt, wordt het betreffende evenredige aandeel in het cuneuatbedrag
overgeboekt naar de winst- en verliesrekening.

(e) Financiéle instrumenten

Niet-afgeleide nanciéle activa :
Leningen en vorderingen en waarborgen worden initieel erkend op de
moment van ontstaan. Alle andere nanciéle activa worden erkend op
transactiedatum. De Groep verwijdert een nancieel actief van denisala:
wanneer het recht op de kasinstroom van dit actief vervalt of verkodht
wordt in een transactie waarbij alle risico’s en voordelen verbonderdaa :
eigendom van het actief overgegaan zijn naar de koper. :

Financiéle activa en passiva worden gecompenseerd enkel en alleen

Voor verkoop beschikbare beleggingen omvatten eigenvermogen-
instrumenten welke niet voor verkoop worden aangehouden en niet worde
aangehouden tot einde looptijd. Voor verkoop beschikbare lialggn
initieel opgenomen aan aanschaf ngswaarde en nadien
gewaardeerd aan reéle waarde. Wijzigingen in reéle waarde, andere dan
waardeverminderingen, worden opgenomen in het eigen vermogen en
gepresenteerd onder de reéle waarde reserve. Bij verkoop ervan wordt de
gecumuleerde winst of verlies uit het eigen vermogen naar de winst- en
verliesrekening geboekt.

Kas en kasequivalenten

Kas en kasequivalenten omvatten de beschikbare kas in contanten en
de opvraagbare deposito’s. Voorschotten in rekening-courdiat op
verzoek onmiddellijk opeisbaar zijn en integraal deel akem van het
kasstroombeheer van de Groep worden opgenomen als een coermgovan

de kas en kasequivalenten voor het kasstroomoverzicht.

Niet-afgeleide nanciéle verplichtingen
Beleggingen en vorderingen en achergestelde verplichtingen wordgeel
erkend op het moment van ontstaan. Alle andere nanciéle verplicleting

wanneer de Groep een wetteljk recht heeft om de bedragen te compenserenworden initieel erkend op transactiedatum waarop de Groep een aandeel
en van plan is om de nanciéle activa en passiva op een netto basis af te krijgt in de contractuele verplichtingen. De nanciéle verplutivordt

wikkelen.

Financieel actief tegen reéle waarde met verwerking van waardé—
veranderingen in de resultatenrekening :
Een nancieel actief wordt aanzien als tegen reéle waarde met verwgrkln
van waardeverandering in de resultatenrekening als het aanzientvabsd

van de balans verwijderd wanneer de contractuele verplichtingermeror
beéindigd of vervallen.

De Groep heeft de volgende niet-afgeleide nanciéle verplichtinge
leningen, schulden in rekening courant bij de bank en handels- en overige
schulden. Deze nanciéle verplichtingen worden initieel erkenybtereéle
waarde (in principe de transactieprijs voor handels- en overige riog#m),

aangehouden voor verkoop. Bij een eerste opname worden de bijhorende verhoogd met direct toewijsbare transactiekosten voor de leningareen

transactiekosten opgenomen in de resultatenrekening. Find@mcWaste
activa tegen reéle waarde met verwerking van waardeveranderiinyee

eerste opname worden deze nanciéle verplichtingen gewaardeegérte
geamortiseerde kostprijs op basis van de effectieve-rentemethod



Gewone aandelen maken deel uitvan heteigen vermogen. Kosten verbonden (f) Immateriéle activa

aan de uitgifte van aandelen en aandelenopties worden, netto van &oteff | Goodwill

in mindering gebracht van het eigen vermogen. Wanneer EXMAR eigfen Goodwill die voortvloeit uit de verwerving van dochterondernesringordt
aandelen koopt wordt het bedrag aan aankoopprijs, vermeerderd nettdir:  verantwoord onder immateriéle activa.

toewijsbare aankoopkosten in mindering gebracht van het eigen vgemo :

Bij de verkoop van eigen aandelen, wordt het ontvangen bedrag verwe}kt Voor overnames op of na 1 januari 2010 waardeert de Groep de goodwill
als een verhoging van het eigen vermogen en het surplus of de cit wordt als: de reéle waarde van de overgedragen vergoeding; plus het opgenomen

verplaatst van/naar overgedragen resultaat. bedrag van eventuele minderheidsbelangen in de overgenomen ;partij
plus indien de bedrijffscombinatie in fasen plaatsvindt, de reéle deaar
Afgeleide nanciéle instrumenten en hedge accounting :van het voorafgaande belang in de overgenomen partij; verminderd met

De Groep maakt gebruik van afgeleide nanciéle instrumenten voé)r het opgenomen nettobedrag (over het algemeen de reéle waarde) van de
het beheer van haar wisselkoers- of renterisico dat voortvloeit uit de identi ceerbare verworven activa en aangegane verplichtingedieh het

operationele, nanciéle en investeringsactiviteiten. ¢ verschil negatief is, wordt onmiddellijk een boekwinst uit een vdgee
koop in de winst- en verliesrekening opgenomen. In de owénagen
In contracten besloten derivaten worden afgescheiden van hetbasisct  ©  vergoeding is geen bedrag begrepen voor de afwikkeling \emtalande

en afzonderlijk verwerkt op voorwaarde dat er geen nauw verband bestaat relaties. Een dergelijk bedrag wordt in het algemeen in de winst- en
tussen de economische kenmerken en risico’s van het basiscontract :ien verliesrekening opgenomen. Door de Groep gemaakte kosten in verband
het in het contract besloten derivaat, een afzonderlijk instrument mfe met een bedrijfscombinatie, niet zijnde kosten in verband met de teitgif
dezelfde voorwaarden als het in contract besloten derivaat zou voldoe van aandelen of obligaties, worden opgenomen wanneer zij worden
aan de de nitie van derivaat en het samengesteld instrument wordt ni@at gemaakt. De reéle waarde van een voorwaardelijke vergoeding wordt
tegen reéle waarde met verwerking van waardeverminderingen in de op overnamedatum opgenomen. Indien die voorwaardelijke vergoedi
resultatenrekening. . wordt geclassi ceerd als eigen vermogen, vindt geen latere herweximgd

¢ plaats en wordt de afwikkeling verantwoord binnen het eigen vermogen.
Bij aanvang ducumenteert de Groep op formele wijze de eetaisen het :  In het andere geval worden wijzigingen na eerste opname in detwén

afdekkingsinstrument en de afdekkingstransactie, inigfide objectieven :  verliesrekening opgenomen.

ter beheersing van hetrisico, de strategie met betrekking tot het aangaa A

de transactie en de methodes die zullen worden gebruikt omaffetiviteit Voor gedane overnames tussen 1 januari 2004 en 1 januari B0ddbdwill

van de afdekkingsrelatie te testen. Bij aanvang én op periodieke basistma  het positieve verschil tussen de kostprijs van de acaqisiti het belang

de Groep een inschatting van de effectiviteit van de afdekkingsmstrten van de Groep in het opgenomen bedrag (over het algemeen de reéle

in het afdekken van de wijzigingen in reéle waarden of kasstromen vén waarde) van de identi ceerbare activa, verplichtingen en voordeljke
het afdekkingsinstrument en dit tijdens de periode dat de afdekking:is verplichtingen van de overgenomen partij. Indien het verschil niegags,

vastgesteld. De afdekkingsinstrumenten worden geacht effetdieziin :  werd onmiddellijk een boekwinst uit een voordelige koop in de winst- en
indien deze afdekking tussen de 80 en 125% bedraagt. i verliesrekening opgenomen. Door de Groep gemaakte transactekaos

verband met een bedrijfscombinatie, niet zijnde kostenerband met de
Afgeleide nanciéle instrumenten worden aanvankelijk gewaarde@an = uitgifte van aandelen of obligaties, werden opgenomen als onderdeetie
reéle waarde. Transactiekosten worden in de winst- en verliesrageni kostprijs van de overname.

geboekt. Na aanvang worden de afgeleide nanciéle instrumenten a:

reéle waarde geboekt. Wijzigingen in deze ‘reéle” waarde worden als Na aanvang wordt goodwill gewaardeerd aan kost, verminderd met

volgt geboekt: eventuele waardeverminderingen. Voor wat betreft de geassodée
; ondernemingen, wordt de boekwaarde van de goodwill opgesonm de

Wanneer een afgeleid nancieel instrument werd erkend als boekwaarde van de investering in de geassocieerde onderrgeniien

afdekkingsinstrument ter afdekking van variabiliteit in cashsomet § bijzonder waardeverminderingsverlies op een dergelijke investerordt

betrekking tot een welbepaald risico gelinkt aan erkende activa bf niet toegerekend aan enig actief, inclusief goodwill, dat onderdeen de

passiva, wordt het effectieve deel van de wijziging in reéle waarde in het boekwaarde van de investering verwerkt volgens de ‘equity’-method

eigen vermogen erkend. Het bedrag dat in het eigen vermogen werd

opgenomen wordt in de resultatenrekening erkend op het moment diat

de afgedekte kasstromen de resultatenrekening beinvioeden. Hsdt ni:

effectieve deel van de wijziging in de reéle waarde wordt onmiddellijkiin

de resultatenrekening erkend. Wanneer niet langer voldaan wordt aén

de criteria voor hedge accounting of wanneer het afdekkingsinstntime

wordt uitgeoefend, beéindigd, verkocht of vervalt, wordt hedge aing)uti

retrospectief beéindigd. Het cumulatief bedrag dat voorheen wéehdrin

het eigen vermogen wordt daar behouden totdat de afdekkingstraiesdet

resultatenrekening beinvloedt.



Onderzoek en ontwikkeling :
Kosten van onderzoek met betrekking tot de ontwikkeling van nieuvx]e
technologische kennis wordt in de resultatenrekening erkend.

Er is sprake van ontwikkelingsactiviteiten wanneer een plan of omtweor
de productie van nieuwe producten of processen voor hanseKadsten :
met betrekking tot ontwikkeling worden geactiveerd enkel als de koste

commercieel en technisch realiseerbaar is, toekomsten kasinsen
waarschijnlijk zijn en de groep de ententie heeft om de ontwikkeling
te voltooien en de asset te gebruiken of te verkopen en daartoe ookéde Accommodatieplatform nieuwbouw;

nodige middelen heeft. Geactiveerde kosten van ontwikkeling worde
gewaardeerd tegen kostprijs, verminderd met gecumuleerde afsiotyen
en waardeverminderingsverliezen.

Overige immateriéle activa :
Andere immateriéle activa (0.a. software) door de Groep verworvedewo :
gewaardeerd aan kostprijs verminderd met gecumuleerde afsafgén '
en waardeverminderingsverliezen voor zover deze immékeriactiva :
een beperkte gebruiksduur hebben. De afschrijvingen worden vmlgén
de lineaire methode in winst- en verliesrekening gespreid over de

de kostprijs van het actief, verminderd met de residuele waarde.

Schepen worden, gezien hun belangrijkheid, op een afzonderlijkatijreh

de materiéle vaste activa op de balans gepresenteerd. Schepen worden
lineair afgeschreven in overeenstemming met hun geschatte gedatuik
binnen de Groep tot hun residuele waarde.

Qasschepen LNG:
A

ar

Droogdokkosten worden geactiveerd wanneer ze worden uitgeveer
afgeschreven over de periode tot de volgende droogdokking.

De overige materiéle vaste activa worden afgeschreven vaige lineaire
methode over de geschatte gebruiksduur van het actief. Terreineneword
niet afgeschreven.

De geschatte afschrijvingspercentages van de respectievetjkeaazijn de

geschatte gebruiksduur. Zij worden afgeschreven vanaf de datum datﬁze volgende:

beschikbaar zijn voor gebruik. De geschatte gebruiksdedraagt vijf jaar.
Afschrijvingsmethodes, gebruiksduur en residuele waarden wojabelijks
getoetst om na te gaan of ze nog van toepassing zijn.

Immateriéle activa met een onbeperkte gebruiksduur of immateriétiea
die nog niet beschikbaar zijn voor gebruik, worden jaarlijks ondgrevoaan
een bijzondere waardeverminderingstest.

(g) Materiéle vaste activa;

Activa in eigendom H
Materiéle vaste activa worden gewaardeerd aan kostprijs vermihdeir
met gecumuleerde afschrijvingen en waardeverminderingsszeh. De :
aanschaf ngswaarde omvat de uitgaven die direct verbonden zijn aan
de aankoop van het betreffende activa. De aanschaf ngswaarde vdor
zelfvervaardigde activa omvat de kostprijs van materialen, de séegkse
loonkost en andere kosten, direct toewijsbaar aan het gebruiksklakem

van het activa.

Bijkomende kosten met betrekking tot de materiéle vaste activa worden
enkel geactiveerd wanneer deze kosten resulteren in een toet('gms§
rendement en de kosten een redelijke basis kunnen bepaald Wordén.
Wanneer een onderdeel van materiéle vaste activa wordt vervangenﬂtwoir
de vervangingskost geactiveerd en de netto boekwaarde van het vegmang
deel uitgeboekt. Kosten met betrekking tot de dagdagelijkse werlang Vi
materiéle vaste activa worden in de resultatenrekening opgenomen. :

Wanneer delen van materiéle vaste activa een verschillende geltuiks
hebben, worden ze als afzonderlijke delen erkend binnen het materiéle

vaste actief.

De afschrijvingen worden berekend op van het afschrijfbaar bedjadezi
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Gebouwen:

De afschrijvingsmethode, residuele waarde en gebruiksduur vmavdeslke
balansdatum opnieuw bekeken en aangepast indien nodig.

Materiéle vaste activa aangehouden op grond van leasing
Leasingovereenkomsten waarbij de Groep vrijwel alle risico’s erdeten
verbonden aan het eigendomsrecht van de betrokken activa op zich neemt,
worden beschouwd als nanciéle leasing. De activa, verworven onder de
vorm van nanciéle leasing, worden opgenomen voor een bedrag gelijk aan
de laagste van de huidige waarde en de actuele waarde van de minimake leas
betalingen bij de aanvang van de leasingovereenkomst, vermindetdime
gecumuleerde afschrijvingen en de bijzondere waardevermindeninDe
afschrijvingsperiode stemt overeen met de geschatte gebruiksoumet

de looptijd van het lease contract. Indien het niet zeker is dat de eigendom op
het einde van het contract overgaat, stemt de afschrijvingsperiodeeen

met de gebruiksduur.

De Groep heeftlange termijn huurovereenkomsten aangegaan vooelipa
LNG-schepen. Voor wat betreft de classi catie i.v.m. nanciéleilegsverd
beoordeeld dat alle risico’s en voordelen bij EXMAR blijven. Sxdvd
op kwalitatieve factoren, werd beslist dat deze huuroveresrsten als
operationele huurovereenkomsten te beschouwen.



(h) Vastgoedbeleggingen :
Vastgoedbeleggingen ~ worden  gewaardeerd tegen historische
kostprijs verminderd met gecumuleerde afschrijvingen en bijecnd :
waardeverminderingsverliezen.
De afschrijvingen worden volgens de lineaire methode in winst- en
verliesrekening gespreid over de geschatte gebruiksduur van He
vastgoedbeleggingen. :

(i) Bijzondere waardeverminderingsverliezen
Financiéle activa :
Een nancieel actief niet tegen reéle waarde met verwerking van
waardeveranderingen in de resultatenrekening wordt opabstlatum
bekeken om na te gaan of er een objectief criterium is voor waarde-
vermindering. Een nancieel actief komt in aanmerking voor waarde-
vermindering indien objectieve criteria aantonen dat er een neigatie

Er wordt een bijzondere waardevermindering opgenomen wanrd
boekwaarde van een actief of de kasstroomgenererende eenheid waarto
het actief behoort, hoger is dan de realiseerbare waarde. Bijzondere
waardeverminderingsverliezen worden in de resultatenrekening
opgenomen.

Waardeverminderingen erkend met betrekking tot kasstroomegerende
eenheden worden eerst toegekend om de waarde van de goodwill te
verminderen en daarna de andere activa van de eenheid op een pro rata
basis.

Met betrekking tot goodwill worden geen bijzondere waardeverniings-
verliezen teruggenomen. Met betrekking tot andere activa wordt een
bijzonder waardeverminderingsverlies teruggenomen indienie@n ezen
wijziging heeft voorgedaan in de gehanteerde schattingen bij hetlbepa
van de realiseerbare waarde. Een bijzonder waardeverminderarties

element van toepassing is na de erkenning van het actief op de balans en ditwordt enkel teruggenomen voorzover de boekwaarde van het actief niet

negatief element een negatieve invioed heeft op toekomstige kas&mno
van het actief welke op redelijke wijze kunnen worden ingeschat.

Een waardeverminderingsverlies met betrekking tot een nancietie&

hoger is dan de boekwaarde die bekomen zou zijn, na afschrijvingen,
indien geen bijzonder waardeverminderingsverlies zou zijn geboe

gewaardeerd tegen geamortiseerde kostprijs wordt berekend als het (i) Activa aangehouden voor verkoop
verschil tussen de boekwaarde en de huidige waarde van toekomstige Vaste activa of een groep van vaste activa die worden afgestoteneword

kasstromen, verdisconteerd tegen tegen de originele eiffgetintrestvoet
van het actief.

Waardeverminderingsverliezen voor voor verkoop beschikligeleggingen
worden erkend door het gecumlatief bedrag aan waardevereninden
erkend in het eigen vermogen naar de resultatenrekening over te brengen :

Niet- nanciéle activa :
De boekwaarden van niet nanciéle activa, uitgezonderd uitgesteld
belastingvorderingen en voorraden, worden op iedere balansdatum
herzien om na te gaan of er aanwijzingen zijn voor bijzondefe
waardeverminderingen. Indien dergelijke aanwijzingen bestaaardt
een schatting gemaakt van de realiseerbare waarde van het actief.

Voor goodwill, activa met een onbepaalde gebruiksduur en immateriél
activa die nog niet gebruiksklaar zijn, wordt op iedere balansdatum de
realiseerbare waarde geschat. :

geclassi ceerd als aangehouden voor verkoop indien de boekwaarde
hoofdzakelijk door een verkooptransactie zal worden gerealiseerd
niet door het voortgezette gebruik ervan.

Voor de reclassi catie van een activa naar activa aangehouden voor
verkoop, wordt de waardering van het activa herzien op basis van de
waarderingsregels van de Groep. Nadien worden de activa gewaardeerd
tegen het laagste van de boekwaarde en de reéle waarde van het activa,
verminderd met verkoopkosten.

(k) Personeelsbeloningen

Toegezegde bijdrageregelingen (“vaste bijdrage-plan”)

Verplichtingen met betrekking tot toegezegde bijdrageregeln worden
geboekt als een kost in de resultatenrekening wanneer ze zich voordoen.

Toegezegde pensioenregelingen (“te bereiken doel-plan”)
De nettoverplichting van de Groep uit hoofde van toegezegde
pensioenregelingen wordt voor iedere regeling afzonderlijkkeare, door

De realiseerbare waarde van andere activa is de hoogste waarde van deeen schatting te maken van de pensioenvoordelen die werknemers hebben
gebruikswaarde en de reéle waarde verminderd met verkoopkosten. Omfde opgebouwd in ruil voor hun diensten in het huidige boekjaar en voorgaande

gebruikswaarde te bepalen, worden de verwachte toekomstige lasstn
gedisconteerd tot hun huidige waarde met behulp van een discontefiiegs :
voor belastingen die zowel de actuele marktbeoordeling vatijdeaarde

boekjaren. Deze pensioenvoordelen worden verdisconteerd om dé&jeui
waarde te bepalen, en de reéle waarde van alle fondsbeleggingn
de niet erkende kost met betrekking tot verleden dienstjare worden

van geld en de risico’s inherent aan het actief weergeeft. Voor een adtief da hierop in mindering gebracht. De disconteringsvoet is het rendemgnt o

geen kasstromen genereert, wordt de realiseerbare waarde bepaa de
kasstroomgenererende eenheid waartoe het actief behoort.

balansdatum van Triple A obligaties waarvan de looptijd de voorwamrde
van de verplichtingen van de Groep benadert. De berekening wordt
gemaakt door een gekwali ceerd actuaris volgens de “projected unit

De goodwill ten gevolge van de aankoop van een dochterondernemingiof credit” methode.

jointventure wordt, met het oog op het testen voor waardervermindening :

toegewezen aan de kasstroomgenererende eenheid die het meesfte De actuariéle winsten en verliezen van het huidige jaar worden direct

voordeel heeft van de aankoop van de onderneming.

in de resultatenrekening geboekt. Bij wijzigingen in een toegezegd
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pensioenregelement, zal het resultaat van deze wijziging dat bkimgk
heeft op de verstreken diensttijd lineair als last worden opgenomendeve :
gemiddelde periode tot de vergoedingen onvoorwaardelifkteggezegd.

In zoverre de vergoedingen onmiddellijk onvoorwaardelijk zijg¢aegd,
worden de pensioenkosten van de vertreken diensttijd onmiddetijk i '|
resultaat genomen.

() Voorzieningen

Een voorziening wordt in de balans opgenomen wanneer de Groep
een verplichting heeft (in rechte afdwingbaar of feitelijk) als geveh
gebeurtenissen in het verleden, en wanneer het waarschijnlijk is dat vo
de afwikkeling van de verplichting een uitstroom van middelen nooelzik
is. Indien het effect belangrijk is, worden voorzieningen aangelegd dk®
toekomstige verwachte kasstromen te verdisconteren aan een reatev :
voor belastingen die zowel de huidige marktbeoordelingen van de tijctwaa;
van geld weerspiegelt als, waar nodig, de voor het passief speci eke'ssi :

Herstructureringsprovisies

Herstructureringsvoorzieningen worden aangelegd wanneer de Grelep e
gedetailleerd en geformaliseerd herstructureringsplan hgeéidgekeurd, :
en wanneer de herstructurering ofwel reeds is aangevat ofwel pulijleke:
is bekend gemaakt. Er wordt geen voorziening aangelegd voor toekgensti
exploitatiekosten. :

Verlieslatende contracten
Een voorziening voor verlieslatende contracten wordt geboekt eanhet

Financiéle opbrengstenomvatten ontvangen intresten, dividenden,
wisselkoersopbrengsten, opbrengsten uit de verkoop van voor @prko
beschikbare beleggingen en opbrengsten uit de wijziging ga reéle
waarde van nanciéle instrumenten. Intresten worden pro rata tenspor
in de winst- en verliesrekening opgenomen rekening houdend met de
effectieve opbrengstvoet. Dividenden worden geboekt op het moment
waarop ze worden toegekend.

Overheidssubsidiesvorden, zodra er redelijke zekerheid bestaat dat zij
zullen worden ontvangen en dat de Groep zal voldoen aan deadae
verbonden voorwaarden, bij eerste opname in de balans opgenomen als
vooruitontvangen baten en gewaardeerd tegen reéle waarde en worden na
eerste opname systematisch in de winst- en verliesrekening veramiivo
als overige bedrijffsopbrengsten gedurende de gebruiksduur vanchief.a
Subsidies ter compensatie van door de Groep gemaakte kosten worden
systematisch als opbrengsten in de winst- en verliesrekening opgenan
dezelfde periode waarin de kosten worden gemaakt.

(n) Kosten

Operationele leasingovereenkomsten

Betalingen met betrekking tot de operationele leasingovereerdtem
worden in de resultatenrekening opgenomen op lineaire basis, gespver
de loopduur van de leasingovereenkomst.

Voorwaardelijke leasingovereenkomsterorden verwerkt door de mini
male lease betalingen aan te passen over de resterende duurtijd van de

voordeel dat de Groep uit een contract verwacht te halen lager is dan:de leasingovereenkomst op moment dat de aanpassing van de leasing-

onvermijdelijke kosten die verbonden zijn aan de naleving van hetaontr :
De provisie wordt gewaardeerd aan de huidige waarde varaagste van

overeenkomst vaststaat.

de verwachte kost om het contract te verbreken en van de verwachte kost De nanciéle kosten

om het contract verder te zetten.

(m) Opbrengsten

Verkoop van goederen en levering van diensten

Opbrengsten van de verkoop van goederen worden in de resultatenng}(em
opgenomen wanneer de wezenlijke risico’s en voordelen vigerelom

De nanciéle kosten omvatten intresten op leningen, wisselkoersyzen
enverliezen uitde wijziging van de reéle waarde van nanciéle instraeren
die opgenomen worden in de resultatenrekening. Alle kosten met bldtrgk
tot rentedragende leningen worden in de resultatenrekening opgemoop
basis van de effectieve rentemethode.

De rentelastcomponent van de betalingen met betrekking tot naeciél

van de goederen werden overgedragen aan de koper, de opbrengsien leasingovereenkomsten worden in de resultatenrekening opgemooe

waarschijnlijk geind zullen worden, de bijhorende kosten op ré@elij:

wijze geschat kunnen worden, er geen blijvende betrokkenheid is van het
management en het bedrag aan inkomsten redelijk kan ingeschat worden.

Opbrengsten van de levering van diensten worden in de resultatenimj(en;
opgenomen in overeenstemming met het stadium van voltooiing van de
transactie op balansdatum. Het stadium van voltooiing wordt bepapld 0
basis van beoordelingen van het uitgevoerde werk. Er wordt geen ogdire :
geboekt wanneer er belangrijke onzekerheden bestaan met betrgkkin
ontvangst van de overeengekomen vergoeding, de transactiekodtele o :
mogelijke terugzending van de goederen. :

Huuropbrengsten uit vastgoedbeleggingemorden op lineaire basis,i
gespreid over de huurperiode, in resultaat genomen.

12

basis van de effectieve rentemethode.

(o) Belastingen

De belastingen op het resultaat van het boekjaar omvatten versclug eig

verrekenbare en latente belastingen. Ze worden opgenomen in de-vens
verliesrekening, behalve wanneer deze betrekking hebben stabedelen

die rechtstreeks in het eigen vermogen worden geboekt.

De verschuldigde en verrekenbare belastingen zijn de belastingen
verschuldigd op de belastbare winst van het boekjaar, berekend velgen
de belastingtarieven die gelden op datum van afsluiting van het boekjaa
en voorts ook de aanpassingen die betrekking hebben op de aandg
boekjaren.

De latente belastingen worden berekend op alle tijdelijke versohill



tussen de boekwaarde en de scale waarde van activa en passiva aan de voor verkoop vindt plaats bij verkoop of wanneer het onderdan de
belastingvoet die van kracht is op balansdatum. PassieVasiaglatenties  : criteria voldoet om aangehouden te worden voor verkoop. Wanneer een
met betrekking tot het resultaat van dochterondernemingen die depGroe bedrijdsactiviteit geklassi ceerd wordt als aangehouden voorkeep,

niet zal uitkeren binnen de voorzienbare toekomst, worden niet ertkend wordt de presentatie van de vergelijkende cijfers aangepast.

Actieve belastinglatenties worden enkel geboekt indien het vaidee '

zeker is dat het belastingkrediet en de niet-gebruikte scale vextien

de toekomst met belastbare winsten verrekend kunnen worden. Actievé

belastinglatenties worden verminderd zodra het niet langer wadajrdgk is

dat dit belastingvoordeel zich zal realiseren.

Inovereenstemming metIAS 12 wordttonnage tax nietals inkemhglasting
maar als overige kost opgenomen in de winst- en verliesrekening.

(p) Segmentrapportering ,
Een segment is een onderdeel van de Groep met betrekking tot een
operationele activiteit die inkomsten genereert en uitgavemakt, met :
inbegrip van inkomsten en uitgaven afkomstig van transacties metrande
segmenten van de Groep. Het operationele resultaat van de segmenten
wordt op een regelmatige basis door de bedrijfsleiding bekeken om Zo
beslissingen te nemen met betrekking tot de allocatie van middelen en om
de prestaties van een segment te beoordelen. :

Het resultaat van een segment omvat alle opbrengsten en dwmstie
rechtstreeks door dit segment worden gegenereerd, inclusé deel van
de te alloceren opbrengsten en kosten die redelijkerwijs aan het segmen
kan worden toegewezen. De activa en passiva van een segment omvatten
de activa en passiva die rechtsreeks aan een segment toebehoren.iéfclusi
de activa en passiva die redelijkerwijs aan het segment konworden
toegewezen.

De investeringen van het segment omvatten de aankoopkost van maierié(
en immateriéle vaste activa, met uitzondering van goodwill, voor deger

Alle intragroepstransacties vinden plaats tegen marktconforme
voorwaarden. ‘

(q) Winst per aandeel 2

De Groep presenteert gewone en verwaterde winst per aandeel voor d

gewone aandelen. De gewone winst per aandeel wordt bekomen door het
resultaat toewijshaar aan de gewone aandeelhouders te verdelen eter h:

gewogen gemiddeld aantal aandelen over de periode, aangepast ket :

aantal eigen aandelen. Verwaterde winst per aandeel wordt berekend doo

het resultaat toewijshaar aan de gewone aandeelhouders en het gewogen
gemiddeld aantal aandelen aan te passen met het effect van alle mogelijke
verwateringen van de gewone aandelen, inclusief converteerbdigaites

en aandelenopties.

(r) Aangehouden voor verkoop

De activaaangehoudenvoor verkoopis een onderdeel van de bedrijiszitti
dat een afscheidbaar bedrijffsonderdeel vormt en werd verkocht df
voor verkoop wordt aangehouden. De classicatie naar aangehouden
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De Groep heeft 4 rapporteringssegmenten. Deze segmenten leverschiiende diensten en producten en worden afzonderlijk geleid. A&-kegment
omvat het vervoer van vloeibaar petroleumgas, ammoniak, en anderog@eémische gassen via de Midsize-vloot, de VLGC-schepen en tankdrs m
druktanks. Het vervoer van LNG (vloeibaar aardgas) behoort tot H&tdegment. De activiteiten in de offshore olie- en gasindustnieatten de levering
van diensten en de leasing van uitrusting en worden ingedeeld in het Qéstegment. Het segment Diensten omvat gespecialiseerde orglemende
dienstverlening voor de olie- en gasindustrie zoals techniszheer en bemanning van schepen, verzekeringsmakelaar enegsbureau. De structuur van
de Groep en het management is niet gebaseerd op geogra sche segmenteel@mhijkste LNG-klant Excelerate Energy Llc vertegenwoordig {78%

in 2010) van de LNG-inkomsten of 16% (21% in 2010) van de geconsolideentistiei in 2011.

WINST- EN VERLIESREKENING

wordt vervolgd op pagina 16 )
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WINST- EN VERLIESREKENING

wordt vervolgd op pagina 17 >
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WINST GEREALISEERD BIJ VERKOOP VAN VASTE ACTIVA

OVERIGE

(*) Op 5 juli 2011 heeft EXMAR het offshore platform OPTI-EX opgeleverd bij LLOG Deepwater Company LLC (“LLOG") en zo de voorwaarden vervuld van de voorwaardelijke verkoop van het
platform in 2010. De totale verkoopsom betaalbaar door LLOG bedroeg meer dan USD 400 miljoen waarvan LLOG USD 104,5 miljoen betaald heeft bij oplevering. Er werd overeengekomen
dat het resterende bedrag van de verkoop zou ontvangen worden over een periode van 62 maanden volgend op de installatie van de OPTI-EX. In 2011 werd een winst uit de verkoop van de
OPTI-EX erkend voor een bedrag van USD 41,2 miljoen en een vordering ten opzichte van LLOG voor de nog te ontvangen verkoopsom. De vordering werd gewaardeerd aan de netto con
tante waarde van toekomstige kasstromen en het verschil tussen de nominale waarde van de vordering en de netto contante waarde van toekomstige kasstromen werd als intrestopbrengst
over de periode van 62 maanden erkend. Per 31 december 2011 bedroeg de uitstaande vordering op LLOG USD 237,8 miljoen (USD 200,9 miljoen op lange termijn en USD 36,9 miljoen
op korte termijn zoals opgenomen in toelichting 15 en 18) en de intrestopbrengst USD 11,2 miljoen (zie toelichting 6).

OVERIGE

PERSONEELSKOSTEN

PERSONEELSAANTAL (

in voltijdse equivalenten)

(*) De personeelskost voor de zeevarenden is opgenomen in de rubriek “diensten en diverse goederen”.
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INTRESTOPBRENGSTEN EN -KOSTEN

OVERIGE FINANCIELE OPBRENGSTEN EN KOSTEN

| FINANCIELE KOSTEN EN OPBRENGSTEN DIRECT OPGENOMEN IN HET EIGEN VERMOGEN
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WINSTBELASTINGEN

AANSLUITING MET HET EFFECTIEVE BELASTINGTARIEF
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AANSCHAFFINGSWAARDE 2010

AANSCHAFFINGSWAARDE 2011

AFSCHRIJVINGEN EN WAARDEVERMINDERINGEN 2010

AFSCHRIJVINGEN EN WAARDEVERMINDERINGEN 2011

NETTO BOEKWAARDE

(*) In juli 2011 hebben EXMAR en BW Gas een overeenkomst bereikt om hun vloot te herschikken; hierbij werden 2 EXMAR LPG VLGC-schepen FLANDERS LIBERTY en FLANDERS
LOYALTY geruild tegen de Midsize-schepen van de BW Gas-vloot (3,5 schepen). De verkrijging van de Midsize-schepen van BW Gas voor een bedrag van USD 101,5 miljoen zit vervat in
de aankoop van de schepen. Met het oog op deze ruil werden de 2 LPG VLGC-schepen FLANDERS LIBERTY en FLANDERS LOYALTY overgeboekt naar de vaste activa aangehouden vool
verkoop tegen een netto boekwaarde van USD 163,2 miljoen.

(**) De verkoop van schepen heeft betrekking op de verkoop van het LPG schip GENT met een netto boekwaarde van USD 3.8 miljoen.
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BIJKOMENDE INFORMATIE

(*) Enkele nanciéle leasing overeenkomsten voorzien een aankoopoptie. De leasingovereenkomsten bevatten geen beperkingen met betrekking tot dividenduitkeringen, onderverhuur,
bijkomende nanciering enz. De nanciéle kost met betrekking tot de nanciéle leasing bedraagt KUSD 7.555 (KUSD 8.039 in 2010).
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AANSCHAFFINGSWAARDE 2010

AANSCHAFFINGSWAARDE 2011

AFSCHRIJVINGEN EN WAARDEVERMINDERINGEN 2010

AFSCHRIJVINGEN EN WAARDEVERMINDERINGEN 2011

NETTO BOEKWAARDE
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AANSCHAFFINGSWAARDE 2010

AANSCHAFFINGSWAARDE 2011

AFSCHRIJVINGEN EN WAARDEVERMINDERINGEN 2010

AFSCHRIJVINGEN EN WAARDEVERMINDERINGEN 2011

NETTO BOEKWAARDE
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AANSCHAFFINGSWAARDE 2010

AANSCHAFFINGSWAARDE 2011

AFSCHRIJVINGEN EN WAARDEVERMINDERINGEN 2010

AFSCHRIJVINGEN EN WAARDEVERMINDERINGEN 2011

NETTO BOEKWAARDE

REELE WAARDE (*)

(*) De reéle waarde is gebaseerd op een waardering opgemaakt door een erkende makelaar.
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DEELNEMINGEN IN GEASSOCIEERDE ONDERNEMINGEN

GEASSOCIEERDE ONDERNEMINGEN

FINANCIELE GEGEVENS BETREFFENDE
GEASSOCIEERDE ONDERNEMINGEN VOOR 100%
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OVERIGE INVESTERINGEN EN DEELNEMINGEN

LANGETERMIJNVORDERING
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| AANSCHAFFINGSWAARDE

| AFSCHRIJVINGEN EN WAARDEVERMINDERINGEN

NETTO BOEKWAARDE

| REELE WAARDE

(*) De verkoop van de vaste activa aangehouden voor verkoop bestaan uit de OPTI-EX voor een netto boekwaarde van KUSD 302.111 en de 2 LPG VLGC-schepen FLANDERS LIBERTY e
FLANDERS LOYALTY voor een netto boekwaarde van KUSD 136.500. De OPTI-EX werd in 2010 overgeboekt naar de activa aangehouden voor verkoop met oog op de voorwaardelijke
verkoop aan LLOG Development Company LLC. De verkoopsvoorwaarden werden voldaan en de verkoop gerealiseerd per 5 juli 2011 (zie toelichting 3 voor meer informatie). De 2 LPG
VLGC-schepen FLANDERS LIBERTY en FLANDERS LOYALTY werden in 2011 overgeboekt naar vaste activa aangehouden voor verkoop tegen een netto boekwaarde van KUSD 162.306
inaar aanleiding van de overeenkomst met BW Gas afgesloten in juli 2011. Beide schepen werden gewaardeerd aan het laagste bedrag van de boekwaarde en de reéle waarde verminderd
imet de verkoopkosten, wat resulteerde in een waardevermindering van KUSD 26.706.

VOOR VERKOOP BESCHIKBARE AANDELEN

| HANDELS- EN OVERIGE VORDERINGEN

(*) De OPTI-EX werd verkocht in 2011 en het deel van de verkoopsom te ontvangen in 2012 werd opgenomen onder de overige vorderingen voor een bedrag van USD 36,9 miljoen. Zie
toelichting 3 voor meer informatie.

(**) “Over te dragen kosten” omvat kosten die reeds werden gefactureerd, maar betrekking hebben op volgende boekjaren, zoals huur, verzekeringen, commissies, brandstoffen,...
"Te ontvangen opbrengsten” omvat opbrengsten die nog niet werden gefactureerd maar wel betrekking hebben op het lopend boekjaar, zoals intresten.

De blootstelling van de Groep aan krediet- en valutarisico’s en waardeverminderingsverliezen met betrekking tot handels- en overige vorderingen wordt toegelicht in toelichting 29.
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ACTUELE BELASTINGVORDERINGEN EN BELASTINGVERPLICHTINGEN

UITGESTELDE BELASTINGVORDERINGEN EN -VERPLICHTINGEN IN DETAIL

NIET-ERKENDE UITGESTELDE BELASTINGVORDERINGEN EN -VERPLICHTINGEN

(*) De niet-erkenning van de netto uitgestelde belastingvordering is te wijten aan het feit dat er in de komende jaren geen belastbare winst wordt verwacht.
(**) De niet-gebruikte belastinglatenties zijn bijna volledig onbeperkt in de tijd bruikbaar.

KAS EN KASEQUIVALENTEN

(*) Bevat geblokkeerde gelden met betrekking tot aangegane kredieten en nanciéle instrumenten overeenkomsten voor een bedrag van KUSD 117.717 voor 2011 (KUSD 68.110 voor 2010).
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AANTAL GEWONE AANDELEN

De aandelen zijn zonder vermelding van nominale waarde. De houders waongeaandelen zijn gerechtigd tot dividend en hebben recht om per
aandeel één stem uit te brengen tijdens de algemene vergadering van deotsuhap.

DIVIDENDEN

De raad van bestuur heeft in september 2011 de betaling van een intedemtiwian 0,15 EUR per aandeel goedgekeurd. Het voorgestelde dividend
voor 2010 van 0,1 EUR per aandeel werd door de algemene vergadering in meio2@btieurd. Beide dividenden werden verwerkt als een uitkering
aan de aandeelhouders in 2011.

BETAALD DIVIDEND

Na balansdatum heeft de raad van bestuur een slotdividendvoorstelgedbor 2011 van 0,50 EUR per aandeel (0,65 EUR per aandeel waarniaBOR
per aandeel als interimdividend werd uitgekeerd). Dit slotdividendg niet goedgekeurd door de algemene vergadering en nog niet verweekbalahs.

VOORGESTELD DIVIDEND
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EIGEN AANDELEN
De reserve voor eigen aandelen omvat de kostprijs van de aandelen van EXigA&od de Groep worden aangehouden.

EIGEN AANDELEN

OMREKENINGSVERSCHILLEN

De omrekeningsreserve omvat koersverschillen die ontstaaseuomrekening van in de consolidatie opgenomen balans estwven verliesrekening
opgemaakt in een andere munt dan de consolidatiemunt.

REELE WAARDERESERVE

De reéle waardereserve omvat de cumulatieve netto wijziging in de relede van de voor verkoop beschikbare beleggingen tot dat deze befgsggin
niet langer in de balans worden opgenomen.

AFDEKKINGSRESERVE

De afdekkingsreserve bestaat uit het effectieve deel van de cunugatietto wijzigingen in de reéle waarde van kasstroomafdekkings-
instrumenten met betrekking tot de afgedekte transacties.

WINST PER AANDEEL

VERWATERDE WINST PER AANDEEL

(*) Optieplan 1 t.e.m. 7 werd niet begrepen in de berekening van de verwaterde winst per aandeel vanwege het antiverwateringseffect.
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| LANGETERMIJNLENINGEN PER 31 DECEMBER 2010

| LANGETERMIINLENINGEN PER 31 DECEMBER 2011

| KORTETERMIINLENINGEN
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FINANCIELE LEASING

k/oor gegevens met betrekking tot de garanties en zekerheden gegeven in het kader van bovenstaande nancieringen zie toelichting 8.

NIET-OPGENOMEN KREDIETLIJNEN
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De Groep heeft een aandelenoptieregeling ingevoerd waarbij de eleelrs recht hebben om in te schrijven op een aantal opties.

De reéle waarde van de diensten die in ruil voor de toegekende opties wortheangen, wordt bepaald op basis van de uitoefenprijs van de toegekende
aandelenopties. De reéle waarde van de ontvangen diensten wordt bepaet behulp van een binominaal model. In dit model wordt uitgegaan van de
contractuele looptijd van de optie, rekening houdend met de verwagéii ten aanzien van vervroegde uitoefening.

REELE WAARDE OP TOEKENNINGSDATUM EN GEHANTEERDE VERWACHTINGEN OP MOMENT VAN TOEKENNING

(*) Het aantal aandelenopties en de uitoefenprijs van de opties van plan 1 - 5 werd aangepast omwille van het verwateringseffect van de kapitaalverhoging van november 2009 (aanpassing
volgens ratio 0,794). Het aantal opties en de uitoefenprijs weergegeven in onderstaane tabel betreffen de aangepaste waarden.

(**) De verwachte volatiliteit is gebaseerd op de historische volatiliteit (berekend op basis van de gewogen gemiddelde resterende looptijd van de aandelenopties), aangepast voor eventuele
verwachte wijzigingen in de toekomstige volatiliteit als gevolg van openbaar beschikbare informatie.

(***) De raad van bestuur van 23 maart 2009 heeft beslist om de looptijd van de optieplannen 1 - 4 te verlengen met 5 jaar. Deze verlengindekgdedkieuring door de Belgische

wetgever van de herstelwet die de wet van 26 maart 1999 aanvult. Op datum van wijziging werden aangepaste reéle waarde berekeningen gemaakt op basis van de resterende looptijd
van de aandelenopties.

AANSLUITING OPENSTAANDE OPTIES

AANDELENOPTIES
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VOORZIENINGEN VOOR PENSIOEN- EN SOORTGELIJKE VERPLICHTINGEN

De Groep voorziet in pensioenvoordelen voor de meeste van haar werkeehetzij direct, hetzij via een bijdrage “aan een onafhankelijk foriuks
pensioenvoordelen voor het kaderpersoneel in dienst voo6r 1 janu@8 @@rden verstrekt onder een te bereiken doelplan. Voor kaderledernsdi
na 1 januari 2008, werknemers gepromoveerd tot kaderlid jentiari 2008 en kaderleden die de leeftijd van 60 jaar betdikbben, voorziet de
Groep pensioenvoordelen via een vast bijdrageplan. De actuarigtemien verliezen uit deze pensioenverplichtingen inzake het g@ste bereiken
doel plan worden onmiddellijk erkend in de winst- en verliesrekeniogr Vet vast bijdrageplan worden de bijdragen in de winst- en verliesiee
opgenomen (2011: KUSD 413 en 2010: KUSD 386) en wordt geen provisie apgezet

PERSONEELSBELONINGEN

WIJZIGINGEN IN DE VOORZIENINGEN GEDURENDE HET JAAR

WIJZIGINGEN IN DE REELE WAARDE VAN DE FONDSBELEGGINGEN

PENSIOENKOST OPGENOMEN IN DE WINST-EN VERLIESREKENING

BELANGRIJKSTE ACTUARIELE VERONDERSTELLINGEN, UITGEDRUKT IN GEWOGEN GEMIDDELDEN

VERWACHTE BIJDRAGE VOOR VOLGEND JAAR

OPDELING VAN FONDSBELEGGINGEN

(*) De fondsbeleggingen bevatten geen EXMAR aandelen en geen vastgoed door EXMAR in gebruik genomen.
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VOORZIENINGEN

(*) Ingevolge de bepalingen van het goedgekeurde partiéle splitsing voorstel van CMB, heeft EXMAR 39% van de schadevordering van PSA tegen CMB voorzien. In 2011 werd KUSD 467
van de provisie teruggenomen vanwege een afname van het risico (2010: terugname van KUSD 508).

HANDELS- EN OVERIGE SCHULDEN

(*) De “te betalen kosten” omvatten kosten die betrekking hebben op afgelopen boekjaar maar nog niet werden aangerekend, zoals intrestlasten, havenkosten, commissies. De “over de
dragen opbrengsten” omvat reeds gefactureerde opbrengsten die betrekking hebben op volgende boekjaren, zoals huuropbrengsten, vrachten.
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In zijn normale beleidsvoering is de Groep blootgesteld aan markt- encigée risico’s zoals beschreven in het verslag van de raad van bestuur.
De Groep is blootgesteld aan krediet-, markt- en valutarisico’s. Om dsizo’s te beheersten, maakt de Groep gebruik van verschillendeciékn
instrumenten zoals brandstof-, koers- en intrestindekkingen. BB past hedge accounting toe voor alle transacties die voor hedge ritecgu

in aanmerking komen (formele documentatie en effectiviteitstégisadnvang en op voortdurende basis). Financiéle instrumenten wordgeel
gewaardeerd aan reéle waarde. Vervolgens wordt het effectieve deelevanjziging in reéle waarde erkend in het eigen vermogen. Niet-effectie
delen van wijziging in reéle waarde en wijzigingen in reéle waarde vanci& instrumenten die niet voor hedge accounting in aanmerking komen
worden direct in de winst- en verliesrekening verwerkt.

ACTIVA

SCHULDEN

KREDIETRISICO
Kredietrisicobeleid

Kredietwaardigheidscontroles worden uitgevoerd wanneer wéjkswordt geacht. Op afsluitdatum werden geen noemenswaardige
kredietwaardigheidsproblemen vastgesteld.

BOEKWAARDEN VAN DE FINANCIELE ACTIVA

De boekwaarden van de nanciéle activa geven het maximale kredietriseer.

Voorziening voor kredietverliezen
Aangezien het bedrag aan vervallen vorderingen niet meggiis, werd geen gedetailleerde ouderdomsanalyse gema&kiverd geen voorziening
voor kredietverliezen opgezet aangezien er geen kredieezsnh worden verwacht.
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RENTERISICO

Renterisicobeleid

De inkomsten uit tijdbevrachtingscontracten van de Groep zijn gdetls gebaseerd op een vaste intrestcomponent en anderzijds heefitodp G
grotendeels leningen afgesloten met een variabele intrestvoet. @intdestrisico in te dekken, maakt de Groep gebruik van een aantal op dé mark
bestaande intrestindekkingsinstrumenten (o.a. IRS, caps,saar collars). De Groep past hedge accounting toe indien aan de voorwaardeén wo
voldaan. Wannner geen hedge accounting wordt toegepast, worden d@imigen in de reéle waarde verwerkt in de winst- en verliesrekening.

INTRESTINDEKKINGSINSTRUMENTEN

BLOOTSTELLING AAN HET RENTERISICO

(*) De berekening van de huurinkomst voor tijdbevrachtingscontracten houdt rekening met wijzigingen in de intrestvoet (back to back), zodat wijzigingen in de intrestlast gecompenseerd
orden door de wijziging in de huurinkomst van het tijdbevrachtingscontract.
(**) Wijzigingen in de intrestvoet heeft geen impact op de winst- en verliesrekening aangezien de intrestlasten voor leningen voor schepen in aanbouw worden geactiveerd.

Gevoeligheidsanalyse
Bij een wijziging in de intrestvoet van 50 basispunten, zouden de cijferdem beinvioed met onderstaande bedragen (onder de verondenstelat
de andere variabelen niet wijzigen):

GEVOELIGHEIDSANALYSE
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VALUTARISICO

Valutarisicobeleid

Het valutarisicobeleid van de Groep wordt grotendeels\de&d door de EUR/USD verhouding, voor de vergoeding vandeehvan de bemanning
van de vloot in EUR, en voor de betaling van de salarissen en andere persgeesiteerde kosten in EUR. Om het EUR wisselrisico te controleren,
maakt de Groep gebruik van diverse koersindekkingsinstrumenten3P december 2011 staan er valutatermijncontracten open voor eemaemi
bedrag van KUSD 16.500. De netto reéle waarde van de koersindekkitigsimsnten bedroeg KUSD -807 (2010: KUSD 341) op jaareinde.

Blootstelling aan het valutarisico
Blootstelling aan het valutarisico, gebaseerd op nominale bedrageluizenden in vreemde munt:
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Gevoeligheidsanalyse

Een toename van 10% van de EUR/USD slotkoers zou de winst- en verliesrgkem 2011 beinvioeden met KUSD -504 (KUSD -1.154 voor 2010)
zonder rekening te houden met effect op valutatermijncontracten.daéing van de EUR/USD slotkoers met 10% zou de winst- en verliesrekening me
eenzelfde bedrag (tegenovergesteld teken) beinvioeden.



LIQUIDITEITSRISICO

Liquiditeitsrisicobeleid
De Groep beheert haar liquiditeitsrisico om zo aan haar ciéle verplichtingen op vervaldag te voldoen. Het ligeitstisico wordt beheerd door
een regelmatige opvolging van kasstroomprojecties, toetsing ianditeitsratio’s aan interne en externe verplichtingen en dotahehouden van

diverse nancieringsbronnen.

Contractuele looptijd voor nanciéle verplichtingen
Volgende tabel geeft de contractuele looptijd van nanciéle vehpiiigen inclusief verwachte intrestbetalingen weer:

PER 31 DECEMBER 2011
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PER 31 DECEMBER 2010

‘(*) In de bankleningen wordt een revolver kredietfaciliteit opgenomen waarvoor de bedragen aan contractuele kasstromen gebaseerd zijn op de opname die van toepassing was op jaareinde.
‘Deze contractuele kasstromen zullen wijzigen wanneer bijkomende opvragingen of terugbetalingen in het kader van deze kredietfaciliteit zullen plaatsvinden.

REELE WAARDEN

|
|
Boekwaarden versus reéle waarden }

BOEKWAARDEN VERSUS REELE WAARDEN

(*) De nanciéle activa en verplichtingen gewaardeerd aan reéle waarde worden geanaliseerd en krijgen een hiérarchie toegekend ter bepaling van de reéle waarde: l]iveau 1 zijnde
genoteerde prijzen in actieve markten van vergelijkbare activa of verplichtingen, niveau 2 zijnde andere dan genoteerde waarden begrepen in niveau 1 welke toch direct §f indirect waar
neembaar zijn voor de activa en verplichtingen en niveau 3 zijnde waarden welke niet op waarneembare marktwaarden gebaseerd zijn.

Basis voor bepaling van reéle waarde:

Voor verkoop beschikbare beleggingen: genoteerde biedkoers op balansdatum

Financiéle instrumenten: contante waarde van toekomstige kasstromen, verdisconteerd aan marktconforme intrestvoeten

Leningen en vorderingen: contante waarde van toekomstige kasstromen, verdisconteerd aan marktconforme intrestvoeten

Overige rentedragende leningen: contante waarde van toekomstige kasstromen voor de a ossing van het hoofdbedrag en de intrestbetalingen, verdisconteerd aan markt-

42 conforme intrestvoeten op balansdatum



KAPITAALBEHEER

De raad van bestuur streeft naar een sterke kapitaalbasis voor de vesthagt om zo het vertrouwen van investeerders, leveranciers en
de markt te behouden en verdere uitbouw van de activiteiten te verzekéteh evenwicht tussen een hoger rendement dat mogelijk kan
zijn door bijkomende leningen en de voordelen van de zekdrltbe gepaard gaat met een gezonde kapitaalstructuur wordeortdurend

tegen elkaar afgewogen. De raad van bestuur houdt tevens het rendemenetpiden vermogen en de dividenduitkeringen in het oog.

Huurverplichtingen

De Groep huurt een aantal van zijn schepen onder de vorm van een operatieasiegovereenkomst. De overeenkomsten houden geen beperkingen
in voor dividenduitkering, onderverhuur of bijkomende nancigriDe kost met betrekking tot de operationale leasing bedraagt KUSB3&&or
2011 (KUSD 27.361 voor 2010) en er werden geen betalingeamgen uit niet annuleerbare onderverhuur. De toekomstigemale huurbetalingen

zijn als volgt:

HUURVERPLICHTINGEN

De gemiddelde looptijd van de huurovereenkomsten bedraagt 6 jaar. DepGueeft voor sommige schepen een aankoopoptie en sommige
overeenkomsten voorzien een mogelijkheid tot verlenging van deemrs&womst op het einde van de huurovereenkomst.

Huurrechten
EXMAR verhuurt een aantal van zijn schepen onder de vorm van operational®uereenkomsten. In 2011 bedroegen de inkomsten uit deze
contracten KUSD 255.349 (KUSD 240.744 voor 2010). De toekomstige raieifmuurinkomsten bedragen:

HUURRECHTEN

De gemiddelde looptijd van de huurovereenkomsten bedraagt 4,5 jaar. rDepGheeft voor sommige schepen een aankoopoptie en sommige
overeenkomsten voorzien een mogelijkheid tot verlenging van deemrdromst op het einde van de huurovereenkomst.

De Groep heeft geen investeringsverplichtingen per 31 december 2201 @.
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Meerdere ondernemingen van de Groep zijn betrokken in een aantal kéejuedische geschillen voortkomend uit de uitoefening van hun diagel
beheer. Het bestuur verwacht niet dat de uitslag van deze procedures eeniegheffect op de nanciéle positie van de Groep zal hebben

IDENTITEIT VAN DE VERBONDEN PARTIJEN

De Groep heeft relaties met verbonden partijen op niveau redaties met dochterondernemingen en joint ventures (odeing 35), met zijn
meerderheidsaandeelhouders, bestuurders en managers.

TRANSACTIES MET MEERDERHEIDSAANDEELHOUDERS

Saverbel nv en Saverex nv gecontroleerd door Nicolas Saverys (CEO vaABXkkende voor administratieve prestaties geleverd in 2011 EUR
246.234 (2010 EUR 323.959) aan aan de Groep. Alle prestaties gebeureremsimarktconforme voorwaarden.

MEERDERHEIDSAANDEELHOUDER
De meerderheidsaandeelhouder Saverex nv legt een geconsolidgaadrekening, beschikbaar in Belgié, neer.
TRANSACTIES MET BESTUURDERS EN MANAGERS

Raad van bestuur

RAAD VAN BESTUUR (in EUR

‘(*) Het totaalbedrag betaald aan de leden van de raad van bestuur betreft het bedrag aan vergoedingen aan niet-uitvoerende en onafhankelijke bestuurders. De bestuurders die deel uitmaken
an het directiecomité en als dusdanig werden vergoed, hebben verzaakt aan de vergoeding als bestuurder. Er werden geen aandelenopties, leningen en/of voorschotten toegekend,
behoudens de uitvoerende bestuurders (in hun hoedanigheid van lid van het directiecomité) die behoorden tot de begunstigden van het aandelenoptieplan.

Auditcomité

AUDITCOMITE (in EUR)

\ Benoemings- en remuneratiecomité

BENOEMINGS- EN REMUNERATIECOMITE
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Directiecomité, exclusief CEO (in EUR)

De vergoeding van de leden van het directiecomité wordt jaarlijks gkeggd door de raad van bestuur op voorstel van het benoemings- en
remuneratiecomité. In 2011 telde het directiecomité gdeiii8 leden in vergelijking met gemiddeld 6 leden in 2010eden van het directiecomité
hebben het statuut van zelfstandige. Zij hebben in het geval van be#&igdign hun mandaat geen recht op enige vorm van verbrekingsvergoeding,
met uitzondering van de overeenkomst met Lara Consult vertegenugtbor Bart Lavent en de overeenkomst met Chirmont vertegenwoordigd
door Miguel de Potter. Paul Young en David Lim zijn tewerkgesteld via eeaeni@omst volgens de Amerikaanse regelgeving. De vergoeding &esta
uit een vast en een variabel deel. Het variabel deel wordt bepaald op basigvaarttiéle resultaten van de Groep.

DIRECTIECOMITE, EXCLUSIEF CEO (in EUR

CEO (in EUR)

Aan de leden van het directiecomité werden geen leningen of voorsahtiggestaan in 2011.

De leden van het directiecomité behoren tot de begunstig@ende 7 aandelenoptieplannen, goedgekeurd door de raadestuur. Het gecumuleerd
aantal opties dat aan de leden werd toegekend is als volgt:

AANTAL TOEGEKENDE OPTIES
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GECONSOLIDEERDE VENNOOTSCHAPPEN
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| GECONSOLIDEERDE VENOOTSCHAPPEN

(*) In 2011 heeft de Groep bijkomend 0,07% verworven in International Maritiem Agentschap nv voor een bedrag van KUSD 4, met een stijging van het belang in de vennootschap tot 99,03%
en een daling van het minderheidsbelang met KUSD 10 als gevolg.
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De Groep heeft verschillende belangen in joint ventures. De rubrieltedesbalans en winst- en verliesrekening kunnen als volgt worden opdedee
tussen dochterondernemingen en joint ventures. Alle transactiesjoint ventures vinden plaats aan marktconforme voorwaarden.

WINST- EN VERLIESREKENING

248

BALANS

WISSELKOERSEN

Alle gehanteerde wisselkoersen worden uitgedrukt ten opzichte eaBlWRO.
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De wereldwijde vergoeding voor audit en overige werkzaateheaiitgevoerd door de commissaris KPMG Bedrijfsrevisofde aan hen gerelateerde
personen of vennootschappen kan als volgt worden gedetailleerd:

VERGOEDING AAN DE COMMISSARIS

Op 27 januari 2012 hebben EXMAR en LLOG Deepwater Company LLC (“LLOG”)reeveeovereenkomst bereikt aangaande een vervroegde nale
betaling van het nog uitstaande bedrag naar aanleiding van de verkoopes&Pd I-EX. Bij ontvangst van de nale betaling per 31 januari 2012 heeft
LLOG aan al zijn verplichtingen voldaan met betrekking tot de betalinghearesterende bedrag van de verkoopsom. De nale afrekening heeft een
bijkomende winst van USD 24 miljoen tot gevolg welke werd erkend bij hatiggfslvan de de nitieve overeenkomst in januari 2012. EXMAR heeft de
inkomsten deels gebruikt om de lening op de OPTI-EX vervroegd terug teb@ir 31 januari 2012.

De raad van bestuur, vertegenwoordigd door Nicolas Saverys en Pagi@dbandere en het directiecomité, vertegenwoordigd door Nicaaergs en
Miguel de Potter, verklaren hierbij dat, voor zover gekend, de gecdesotle jaarrekening voor de periode van 12 maanden, eindigend per 3tlumc2011,
welke werd opgemaakt in overeenstemming met International FirsiRéporting Standards zoals toegepast door de Europese Commissiget@uw
beeld geeft van het vermogen, van de nanciéle toestand en van de resunlta@e de vennootschap en de in de consolidatie opgenomen ondernemingen,
en het directieverslag een getrouw overzicht geeft van de ontwikkeln de resultaten van de operationele prestaties van de onderneming endae i
consolidatie opgenomen ondernemingen, evenals een beschgijam de voornaamste risico’s en onzekerheden aan dewelke de Groep wawntijdsteld.
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De jaarrekening van EXMAR nv wordt hierna volgens een beknopt schemgesteld. De volledige versie van de jaarrekening van EXMAR nv wordt
neergelegd bij de Nationale Bank van Belgié en is beschikbpale website (www.exmar.be). In zijn verslag heeft de cesamis geen voorbehoud

gemaakt betreffende de jaarrekening van EXMAR nv.

ACTIVA

PASSIVA

RESULTAATSVERWERKING
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