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AEGON Garant ieFonds

Profiel

Het  AEGON Garant ieFonds (h ie rna  genoemd
'he t  fonds '  o f  'AEGON Garant ieFonds ' )  i s
opger ich t  i s  opger ich t  in  november  1997.  Het
is  een be legg ings fonds  da t  in  beg inse l  maan-
del i jks nieuwe portefeui l les opent met een
loopt i jd van vi j f  jaar.  Sinds oktober 2002 zi jn
er geen nieuwe portefeui l les meer van start
gegaan.

Het  AEGON Garant ieFonds is  een bes lo ten
fonds  voor  gemene reken ing  en  f i scaa l  t rans-
parant.  Dit  laatste impl iceert  dat de inkomsten
worden toegerekend aan de deelnemers. Het
fonds  keer t  geen d iv idend u i t .  Na ins te l l ing
van een n ieuwe por te feu i l le  worden geen
nieuwe part ic i  pat ies ui tgegeven, daardoor
kunnen geen n ieuwe dee lnemers  naderhand
in een bestaande portefeui l le toetreden.
Hierui t  bl i jkt  het c losed-end karakter van het
fonds. Bi j  ui tgi f te van part ic ipat ies is derhalve
geen kap i taa lsbe las t ing  verschu ld i  gd .

Het  fonds  is  een be legg ings fonds  in  de  z in
van de  Wet  Toez ich t  Be legg ings ins te l l ingen
en besch ik t  a ls  zodan ig  over  een vergunn ing
van De Neder landsche Bank N.V. ,  a ls
voorganger  van de  Autor i te i t  F inanc ië le
Markten. Het fonds is gevest igd ten kantore
van de beheerder.

Doelstelling
Het fonds heeft  tot  doel het voor rekening en
r is ico  van de  dee lnemers  be leggen van ver -
mogen in  op t ies  en  andere  f inanc ië le  ins t ru -
menten.  De aard  van de  f inanc ië le  ins t rumen-
ten waarin wordt belegd, wordt per porte-
feu i l le  nader  bepaa ld .  Het  be legg ingsbe le id  i s
er  op  ger ich t  om over  de  loopt i jd  van de
por te feu i l le  een op t imaa l  rendement  te  beha-
len dat is gebaseerd op het resultaat van een
i  ndex-gere la teerde be legg i  ng .
St i jg ingen van de  index  worden ve i l ig  ges te ld
op zodan ige  garant iewaarden a ls  in  de
specif ieke bepal ingen worden vastgesteld. De
portefeui l les waarover in di t  verslag wordt
gerappor teerd  hebben de  Euro top  100 Index ,
de  Dow Jones EuroStoxx  50  Index ,  de  N ikke i
lndex  en  de  S&P 500 Index  in  versch i l lende
verhoud ingen a ls  onder l iggende waarden.
Gegeven he t  be legg ingspro f ie l  i s  e r  geen
representa t ieve  benchmark  voorhanden.  In  d i t
vers lag  is  derha lve  geen benchmark  opgeno-
men.  Ter  vervang ing  h ie rvan is  in  d i t  vers lag
het  ver loop van de  ind ices  weergegeven.

Het op een portefeui l le te behalen rendement
is  onder  meer  a fhanke l i j k  van  de  loopt i jd ,  de
aanvangsdatum,  de  fondswaarden waar in
wordt belegd en de voor de portefeui l le
ge ldende garant iewaarden.  De be legg ingen
zu l len  zodan ig  worden gekozen da t  e r  per
por te feu i l le  één o f  meer  in  hoogte  op lopende
garant iewaarden kunnen z i jn ,  d ie  gedurende
de loopt i jd van de portefeui l le eventueel
bereikt  kunnen worden. Daarbi j  wordt tege-
l i jkert i jd het beleg gi  n gsr is ico zoda n i  g beperkt
da t  b i j  aanvang ge ldunde o f  la te r  bere ik te
garant iewaarden worden gerea l iseerd.

In  d i t  vers lag  kan per  por te feu i l le  de  onder -
l iggende waarde onder  de  t i te l  ' i ndex ,

part ic ipat iewaarde en rendement '  worden
herkend en  de  garant iewaarden onder  de  t i te l
'garan t ie ,  c l i cks  en  caps ' .

Portefeuilles binnen het Íonds
Binnen he t  AEGON Garant ieFonds word t  in
beginsel iedere maand een nieuwe porte-
feu i l le  geopend.  Por te feu i l les  z i jn  de  een-
heden waar in  he t  to ta le  fondsvermogen van
het AEGON Garant ieFonds is onderverdeeld.
De dee lnemers  kunnen door  midde l  van
aankoop van part ic ipat ies toetreden in een
n ieuw geopende por te feu i l le .  ledere
portefeui l le heeft  een vooraf vastgestelde
loopt i jd,  aanvangende op de eerste beursdag
van een maand en  e ind igend v i j f  ja ren  daarna.
Gedurende de  loopt i jd  van een por te feu i l le
worden geen u i tker ingen gedaan.
Na september 2002 zijn er geen nieuwe
portefeui l les meer van start  gegaan.

Indien de part ic ipant een verzoek doet tot
u i t t reden, worden pa rt ic i  pat ies i  n gekocht door
het fonds. De part ic ipat ies worden ingekocht
tegen de reële waarde op de eerste beursdag
van de  maand vo lgend op  de  dag da t  he t
verzoek  is  on tvangen.
In di t  verslag wordt informatie gegeven
betreffende het aantal  ingekochte part ic ipat ies
per po rtefeu i  I  le onder 'overzicht part ic i  pat ies' .

Vanaf  november  2002 e ind ig t  maande l i j ks  een
portefeui l le als gevolg van het verstr i jken van
de loopt i jd  van de  v i j f jaars  per iode.
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3. Verslag van de beheerder

3.1 Economische ontwikkelingen

Wereldeconomie
De wereldeconomie werd in 2002 geconfron-
teerd met een stevige conjuncturele tegen-
wind. Van de dr ie belangri jkste regio's was de
economische groei in de Verenigde Staten het
hoogst  en  in  Japan he t  laags t .  Da lende aande-
lenkoersen,  boekhoudschanda len  en  op lopen-
de spann ingen in  he t  Midden-Oosten  temper -
den de bestedingsdri f t  van zowel producenten
als consumenten. De Verenigde Staten fun-
geerden n ie t  langer  a ls  de  onvermoe ibare
motor  van de  were ldeconomie .  Mede h ie r -
door moest op de valutamarkten de dol lar
zowel ten opzichte van de euro als de yen aan
terrein pr i jsgeven.

Verenigde Staten
De Amer ikaanse economie  is  na  ja ren  van
eufor ie in een trager groeitempo terecht-
gekomen.  Op bas is  van voor lop ige  ind ica t ies
l i jkt  de economische groei over 2002 op circa
2,5o/o ui l te komen. De economische groei
werd  voornamel i j k  gedragen door  een
robuuste toename van de consumptie en
overheidsbestedingen. De invester ingen en de
externe sector leverden een forse negat ieve
b i jd rage aan de  economische groe i .  De
Amer ikaanse cent ra le  bank  (de  Fed)  ver laagde
in november 2OO2 de rente met 0,50% tot
1,25%. De Fed had de rente in 2001 al  met
4,25o/o ver laagd. Naast het monetaire beleid
werd ook het budgettaire beleid aangewend
om de economie  te  s t imu leren .  De reger i  ng
Bush vergrootte de overheidsuitgaven met
ruim 40Á. Ondanks het sombere economische
k l imaat  b lee f  de  werk looshe id  s tab ie l  rond de
6%.  Het  in f la t ie tempo l iep  in  de  loop van he t
jaar op tot  ruim 2ïo, voornameli jk als gevolg

van hogere  energ iePr i j zen .
De S&P 500 Index heeft over het jaar 2002 een
negat ief  rendement van 23,4o/o behaald.

Europa
De economische on tw ikke l ing  in  2002 was
teleurstel lend. Doordat de Verenigde Staten
n ie t  meer  a ls  motor  van de  were ldeconomie
fungeerden,  was de  Europese economie
aangewezen op  haar  zwakke b innen landse
vraag.  De groe iver t rag ing  d ie  h ie rvan he t
gevo lg  was,  werd  in  a l le  Europese l ids ta ten

z ich tbaar .  Er  was sprake van aanhoudend
pess imisme onder  consumenten.  De mat ige
consumpt ie  i s  he t  gevo lg  van ongunst ige
ontwikkel ingen op de arbeidsmarkt.  Daarnaast
hebben vee l  consumenten he t  idee  da t  de
pri jzen sterk zi jn opgelopen door de introduc-
t ie  van de  euro .  B ínnen Euro land b lee f  Du i ts -
land de zwakste broeder.  Het in kapitaal-
goederen gespecial iseerde Duitse exportpak-
ke t  i s  gevoe l ig  voor  oms lagen in  de  were ld -
conjunctuur.  De inf lat ie bleef in 2002 boven de
i nÍ l  at iedoelste l  l  i  n g va n maxi m aal 2,OoÁ, mede
a ls  gevo lg  van de  hoge energ iepr i j zen  en  de
invoer ing  van de  euro .  Desondanks  bracht  de
zwakke groei de Europese Centrale Bank
(ECB)  er  in  november  toe  haar  be le ids ta r ie f
met 0,50% te ver lagen tot 2,75o/o'  De euro
heeft  gedurende het afgelopen jaar terrein
gewonnen en  apprec ieerde  met  15  do l la rcent
tot ongeveer $ 1,04 Per euro.
De Dow Jones EuroStoxx 50 Index sloot het
jaar 2002 af met een negat ief  rendement van
37 ,3o/o. De Eurotop 100 Index l iet  over 2002
een negat ief  rendement van 33,5% zien.

Japan
De Japanse economie  g ing  ook  in  he t  jaar

2002 gebukt  onder  economische mala ise .  De
consument zag zich wederom geconfronteerd
met  een toegenomen baanonzekerhe id ,  een
da lend inkomen en de f la t ie .  Een a fname van
de consumptieve bestedingen was het gevolg,

hetgeen resulteerde in teruglopende omzetten
van bedri jven. Tegenover deze dalende
verkopen,  s taa t  een s t i jg ing  van de  schu lden-
last van het bedri j fs leven. Toch was er sprake
van een industr ieel  herstel ,  waardoor er een
e inde kwam aan de  fo rse  k r imp van de  indus-
tr iële product ie.  De mondiale groeiafzwakking
bemoei l i jkt  een exportgeleid economisch
hers te l  voor  Japan.  Ondanks  de  economische
zwakte wist de yen te profiteren van de afge-
nomen popu lar i te i t  van  de  do l la r ,  waardoor
de munt  met  ru im 8% apprec ieerde to t  120
yen per  do l la r .
De N ikke i  Index  daa lde in2002 met  18 ,6%.
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Gumulatieve performance indices

20o/o ï 
'

10%

0%

-10"/o

-20o/o

-30%

-40%

{ -  - : / í 4 .  \ 1 . __.:- la-\. . . . .

\ - ' .
. , r r - - - a t

Euro top  100 Index

Dow Jones Euro Stoxx 50 lndex

'S&P 500 lndex
-N ikke i  Index

i
-50% i,*-,..-.,.*.!!.4!!\..*r-8.:,:**31

dec 01 ian 02 Íeb 02 mrt 02 apr 02 mei 02 jun 02 jul 02

q\.\i$!qi..........'....a.!Y\@|:q*^'."-d

aug 02 sep 02 okt 02 nov 02 dec 02

3.2 Vooruitzichten

De economische vooru i tz ich ten  l i j ken  minder
somber  dan de  bu i tengewone koersda l ingen
van de  a fge lopen ja ren  zouden suggereren .
Ter  s t imu ler ing  van de  economische groe i
heeft  de Amerikaanse overheid besloten tot
een omvangri jk pakket addit ionele overheids-
u i tgaven en  be las t ingver lag ingen da t  a l  op
kor te  te rmi jn  de  economie  za l  onders teunen.
Daarnaast voeren de centrale banken wereld-
w i jd  een s t imu lerend moneta i r  be le id  da t  i s
ger ich t  op  hers te l  van  de  economische groe i '
Verdere  ren tever lag ingen z i jn  dan ook
aannemel i j k .
In  d i t  scenar io  i s  een gemat igd  economisch
herstel  waa rsch i j  n l i  jk.  Het bed r i j fs leven h eeft
de afgelopen jaren op grote schaal herstruc-
tu rer ingen doorgevoerd  a ls  gevo lg  waarvan
b i j  -  ook  een gemat igd  -  economisch hers te l
een herstel  van de bedri j fswinsten zal
op t reden.  Reken ing  houdend met  de  lage
renten iveaus  no teren  de  aande lenmark ten
naar  h is to r ische maats taven op  lage n iveaus
en vee l  van  de  hu id ige  onzekerheden l i j ken
inmidde ls  in  ru ime mate  verd isconteerd .  De
hev ige  koersda l ingen van de  a fge lopen ja ren

hebben evenwel geleid tot  een pessimist isch
sent iment en gebrek aan vertrouwen bi j
be leggers .  Hoewel  de  oor log  in  l rak  op  d i t
moment voor veel onzekerheid zorgt op de
aandelenmarkten, zal  voor de koersontwik-
ke l ing  op  lange te rmi jn  de  on tw ikke l ing  van
de nomina le  economische groe i  voora l
bepa lend z i jn .  Een (mat ig )  hers te l  van  de
wereldeconomie en verbeterende bedri j fs-
resultaten zal  kunnen resulteren in toenemend
vertrouwen van beleggers. Op korte termi jn
kunnen de  in te rna t iona le  aande lenmark ten
wel iswaar een volat iel  gedrag bl i jven verto-
nen maar  op  wat  langere  te rmi jn  l i j ken  de
perspect ieven aantrekkel i j  k.

Den Haag,  15  apr i l  2003
AEGON Inves tment  Management
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4, Jaarrekening 2002

4.1 Balans

bedragen x  €  1 .000

Activa
Be legg ingen

Totaal activa

Passiva
Kostprij s pa rti ci pat i es
Belegg i ngsreserve

Eigen vermogen

Totaal passiva

31-12-2002 31-12-2001

1.2&6.261 1.271.126

1.286.261 1.271.126

1.395.56A
-109.299

1.286.261

1.286.251

1.406.417
-135.291

1 . 2 7 1 1 2 6

1.271.126

Mutatie-overzicht beleggingen

bedragen x  €  1 .000

Beg ins tand boek jaar
Toetredingen
Inkopen
Expi rat ies
Be legg ingsresu l taa t

Stand per ult imo

2AO2

1.27'�1.126
46-766
-48.439
-5.59S
22.407

1.286.251

2001

1 .1 69.348
zó5. t)ou
-72 .214

-1  1  1 .668

1.271.126

Mutatie-overzicht kostprijs participaties

bedragen x  €  1 .000

Beg ins tand boek jaar
Verstrekki ngen
Inkopen
Expirat ies

Stand per ultimo

2082

1.406.417
46.766
-53.349
4.274

1-395.560

2001

1.197.711
285.660
-76.954

1.406.417

Mutatie-overzicht beleg gi n gsreserve

bedragen x  €  1 .000

Beginstand boekjaar
Beleggi ngsresultaat
Inkoop van de  herwaarder ing  op  par t i c ipa t ies
Vri jval in verband met expirat ies

Totaal beleggingsreserve

2002

-135.29'1
22.407
4.910
'1.325

-Íut.299

2001

-28.363
- 1  1 1 . 6 6 8

4.740_

-135.291

I
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Overzicht participaties

2001

Begins tand boek jaar
Aantal verstrekkingen
Aanta l  inkopen
Expirat ies

Stand per ult imo

302.554.515 256.327.032
9.376.713 62.750.529

-1 t-463.431 -16.523.046
-862.841

2St.604.956 302.554.s1s

4.2 Toelichting op de Balans

De jaar reken ing  is  een op te l l ing  van de
onder l iggende por te feu i l les  zoa ls  in  de  b i j lage
van di t  verslag gepresenteerd.

Beleggingen en daarbij behorende risico's
Het AEGON Garant ieFonds belegt in OTC-
opt ies gerelateerd aan één of meer indices.
Deze indices worden voor iedere portefeui l le-
ui tgi f te afzonderl i jk bepaald. Deze opt ies
garanderen da t  na  5  jaar  een zeker  percentage
van de  in leg  word t  u i tgekeerd ,  aangevu ld  met
een eventue le  s t i jg ing  van de  index .  H ie rnaas t
word t  b i j  een  aanta l  por te feu i l les  een eenmaal
behaa lde  s t i jg ing  van een zeker  percentage
van de  index  ten  opz ich te  van de  beg inwaarde
vastgecl ickt.
In  de  toe l i ch t ing  op  de  a fzonder l i j ke  AEGON
Garant ieFonds portefeui l les worden betref-
fende ind ices  en  c l i cks  nader  gespec i f i ceerd .

De be legg ingen z i jn  gewaardeerd  tegen reë le
waarde. De reële waarde van de oot ie bestaat
u i t  d r ie  componenten ;  de  in t r ins ieke  waarde,
de t i jdswaarde en verwacht ingswaarde. De
laa ts te  twee componenten  worden bepaa ld
door  onder  andere  verwachte  d iv idenden en
vo la t i l i te i t  van  de  onder l iggende waarde,  de
rente en de resterende loopt i jd.  De intr insieke
waarde wordt beïnvloed door ontwikkel ingen
in  de  koers  van de  onder l iggende waarde.
Ti jds- en verwacht ingswaarde wordt met
name beïnv loed door  ren teverander ingen.  D i t
kan  to t  gevo lg  hebben da t  gedurende de  loop-
t i jd  de  waarde van de  be legg ingen onder  de
toekomstige garant ie- of  c l ickwaarde l igt .

Aangez ien  de  op t ies  n ie t  genoteerd  z i jn ,  i s
informatie over de reële waarde verkregen
van gezaghebbende f inanc ië le  ins te l l ingen d ie
tevens als tegenpart i j  van de OTC-
opt iecontracten optreden. De opgegeven reële
waarde word t  met  behu lp  van ex terne

mode l len  gecont ro leerd  op  va l i -d i te i t .  De
waardewijz igingen gedu rende het boekjaar
worden a ls  be legg ingsresu l taa t  in  de
beleg gi  n gsreserve vera ntwoord.

Garantie
De doe ls te l l ing  van he t  fonds  is  he t  rea l i seren
van een rendement dat is gebaseerd op het
resultaat van de index, waarbi j  het neerwaarts
koers r is ico  voor  dee lnemers  is  begrensd op
een zeker percentage van de ui tgi f tepr i js na
de loopt i jd  van 5  jaar .  In  de  spec i f ieke  bepa l in -
gen van de afzonderl i jke portefeui l les wordt
het zekere percentage nader gespecif iceerd.
Per  fonds  kunnen daarnaas t  c l i ckn iveaus  o f
caps  z i jn  ingebouwd.
De garant ie- en cl ickwaarden hebben betrek-
k ing  op  de  koers  aan he t  e inde van de  loop-
t i jd .  H ie rdoor  kan he t  voorkomen dat  de  koers
tussent i jds onder deze waarde ui tkomt.

Waarborg
Om het debiteurenris ico af te dekken wordt er
zekerhe id  (co l  la te ra l  =  f i  nanc iee l  onderpand)
ges te ld  door  de  f inanc ië le  ins te l l ingen met
wie de OTC-opt iecontracten zi jn aangegaan,
waardoor  de  be legg ingen z i jn  gewaarborgd.
De omvang van deze waarborg  f luc tueer t  in
s a m e n h a n g  m e t  d e  b e l e g g i n g e n .

Beleggingsreserve
De be legg ingsreserve  omvat  he t  sa ldo  van he t
be legg ingsresu l taa t  van  de  voorgaande ja ren
en he t  be legg ingsresu l taa t  van  he t  lopende
jaar gecorr igeerd voor de bestaande herwaar-
der ing  op  ingekochte  par t i c ipa t ies .

l-_
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Overige
In het verslag is geen winst-  en ver l iesreke-
n ing  opgenomen,  omdat  e r  geen exp lo i ta t ie -
resultaten in het fonds zi jn.
Er worden geen kosten voor beheer en bewa-
r ing  geheven in  he t  fonds ,  deze z i jn  v ia  he t
produc t  Spr in tp lan  verd isconteerd  in  de  Í inan-
cier ingsstructuur met AEGON Bank.
Als gevolg hiervan wordt in het verslag geen
expense ra t io  opgenomen.

B innen de  por te feu i l les  kan geen u i t leen  van
onder l iggende waarden p laa tsv inden '  H ie r -
door wordt in het verslag geen informatie
inzake secur i t ies  lend ing  opgenomen.

Per 1 januarí  2002 heeft  er een aanpassing
van de  nomina le  waarde per  par t i c ipa t ie
plaatsgevonden van C 4,54 naar € 5,00. Deze
aanpass ing  ge ld t  a l leen  voor  n ieuw u i tgege-
ven portefeui l les vanaf 1 ianuari  20O2.

Den Haag,  15  apr i l  2003
AEGON Inves tment  Management
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5. Overige gegevens

5.1 Regeling grote beleggers

Op grond van he t  Bes lu i t  Toez ich t  Be legg ings-
ins te l l ingen word t  de  St ich t ing  AEGON
Belegg ingsGi ro  te  Ut rech t  aangemerk t  a ls
gro te  be legger  b innen he t  AEGON Garant ie -
Fonds.  S t ich t ing  AEGON Be legg ingsGi ro
treedt op als houder van part ic ipat ies voor
reken ing  van de  dee lnemers  en  geef t  daar
tegenover  aan de  dee lnemers  ( f rac t ies  van)
part ic ipat ies ui t .
Tevens  word t  AEGON Neder land N.V. ,  a ls
100% aandee lhouder  van AEGON Inves tment
Management  8 .V . ,  a ls  g ro te  be legger
aangemerk t .

5.2 Persoonli jke belangen

Per 31 december 2002 zi jn er geen persoon-
l i j ke  be langen van de  bes tuurders .

5.3 Accountantsverklaring

Opdracht
Wi j  hebben de  jaar reken ing  2002 van he t
AEGON Garant ieFonds te  Den Haag gecont ro -
leerd .  De jaar reken ing  is  opges te ld  onder
verantwoordel i jkheid van de direct ie van
AEGON lnves tment  Management  B .V. .  Het  i s
onze verantwoordel i jkheid een accountants-
verklar ing inzake de jaarrekening te verstrek-
ken.

Werkzaamheden
Onze controle is verr icht overeenkomstig in
Neder land a lgemeen aanvaarde r i ch t l i j nen
met betrekking tot  controle-opdrachten.
Vo lgens  deze r i ch t l i j nen  d ien t  onze cont ro le
zodan ig  te  worden gep land en  u i tgevoerd ,  da t
een redel i jke mate van zekerheid wordt
verkregen dat de jaarrekening geen onjuist-
heden van mater ieel  belang bevat.  Een
controle omvat onder meer een onderzoek
door  midde l  van  dee lwaarnemingen van
in fo rmat ie  te r  onderbouwing van de  bedragen
en de  toe l i ch t ingen in  de  jaar reken ing .  Tevens
omvat  een cont ro le  een beoorde l ing  van de
gronds lagen voor  f inanc ië le  vers laggev ing  d ie
b i j  he t  opmaken van de  jaar reken ing  z i jn  toe-
gepast  en  van be langr i j ke  schat t ingen d ie  de
d i rec t ie  van AEGON Inves tment  Management
B.V. daarbi j  heeft  gemaakt,  alsmede een
eva lua t ie  van he t  a lgehe le  bee ld  van de
jaar reken inS.Wi j  z i jn  van men ing  da t  onze
cont ro le  een deugde l i j ke  g ronds lag  vormt
voor  ons  oordee l .

Oordeel
Wi j  z i jn  van oordee l  da t  deze jaar reken ing  een
getrouw beeld geeft  van de grootte en de
samenste l l ing  van he t  vermogen op  31
december 2002 en van het resultaat over 2OO2
in  overeens temming met  in  Neder land a lge-
meen aanvaarde gronds lagen voor  f i  nanc ië le
verslaggeving en voldoet aan de wettel i jke
bepa l ingen inzake de  jaar reken ing  zoa ls  opge-
nomen in  T i te l  9  BW2 en in  de  Wet  Toez ich t
Be leg  g i  n  gs i  ns te l  I  i  n  gen.

Den Haag,  15  apr i l  2003
Ernst & Young Accountants

l*
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