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AEGON GarantieFonds

1. Algemene informatie

Beheerder van het fonds

AEGON Investment Management B.V.,
gevestigd te Den Haag, waarvan de directie
wordt gevoerd door drs. J.M. Overmeer,
dr. J.F.J. de Munnik,

en dr. W.H. van Houwelingen.

Bewaarder van het fonds

AEGON Custody B.V., gevestigd te Den Haag,
waarvan de directie wordt gevormd door

drs. J. Hendriks en de heer C.M. van Katwijk.

Beheer en administratie

De beheerder van het fonds maakt gebruik
van de diensten van AEGON Asset
Management Nederland voor de administratie
van het AEGON GarantieFonds. De registratie
van de vorderingen van de deelnemers op de
Stichting AEGON BeleggingsGiro wordt
gevoerd door AEGON Bank N.V. in de vorm
van participaties GarantieFonds.

In het verslag is geen kasstroomoverzicht
apgenomen, omdat geen directe kasstromen
in het fonds plaatsvinden.

Adres
AEGONDplein 50
2591 TV Den Haag

Correspondentie -adres
AEGON Bank N.V.
Postbus 2250

3430 DG Nieuwegein

Telefoon: 030 - 6025250
Fax: 030 - 6043737

www.spaarbeleg.nl

Spaarbeleg is een handelsnaam van AEGON
BankN.V.

Accountant
Ernst & Young Accountants te Den Haag.

2. Profiel

Het AEGON GarantieFonds (hierna genoemd
‘het fonds’ of ‘"AEGON GarantieFonds’) is
opgericht in novermber 1997. Het fonds is een
verzameiing van subfondsen die onderdeel
zijn van het AEGON Garantiefonds.

Het AEGON GarantieFonds is een besloten
fonds voor gemene rekening en fiscaal trans-
parant. Dit laatste impliceert dat de inkomsten
worden toegerekend aan de deelnemers. Het
fonds keert geen dividend uit. Na instelling
van een nieuwe portefeuille worden geen
nieuwe participaties uitgegeven, daardoor
kunnen geen nieuwe deelnemers naderhand
in een bestaande portefeuille toetreden.
Hieruit blijkt het closed-end karakter van het
fonds. Bij uitgifte van participaties is derhalve
geen kapitaalsbelasting verschuidigd.

Het fonds is een beleggingsfonds in de zin
van de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen
en beschikt als zodanig over een vergunning
van De Nederlandsche Bank N.V., als voor-
ganger van de Autoriteit Financiéle Markten.
Het fonds is gevestigd ten kantore van de
beheerder. Dit geldt onverlet ook voor de
aanvullende portefeuilles die vanaf 1 juli 2003
worden geopend.

Doelstelling

Het fonds heeft tot doel het voor rekening e n
risico van de deelnemers beleggen van ver-
mogen in opties en andere financiéle instru-
menten. De aard van de financiéle instrumen-
ten waarin wordt belegd, wordt per porte-
feuille nader bepaald. Het beleggingsbeleid is
er op gericht om over de looptijd van de
portefeuille een optimaal rendement te beha-
len dat is gebaseerd op het resultaat van een
index-gerelateerde belegging.

Stijgingen van de index worden veilig gesteld
op zodanige garantiewaarden als in de speci-
fieke bepalingen worden vastgesteld. De
portefeuilles waarover in dit verslag wordt
gerapporteerd hebben de Eurotop 100 Index,
de Dow Jones EuroStoxx 50 Index, de Nikkei
Index en de S&F 500 index in verschillende
verhoudingen als onderliggende waarden.
Gegeven het beleggingsprofiel is er geen
representatieve benchmark voorhanden. In dit
verslag is derhalve geen benchmark opgeno-
men. Ter vervanging hiervan is in dit verslag
het verloop van de indices weergegeven.

Het op een portefeuille te behalen rendement
is onder meer afthankelijk van de looptijd, de
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aanvangsdatum, de fondswaarden waarin
wordt belegd en de voor de portefeuille
geldende garantiewaarden. De beleggingen
zullen zodanig worden gekozen dat er per
portefeuille één of meer in hoogte oplopende
garantiewaarden kunnen zijn, die gedurende
de looptijd van de portefeuille eventueel
bereikt kunnen worden. Daarbij wordt tege-
lijkertijd het beleggingstisico zodanig beperkt
dat bij aanvang geldende of later bereikte
garantiewaarden worden gerealiseerd.

In dit verslag kan per portefeuille de onder-
liggende waarde onder de titel ‘index,
participatiewaarde en rendement’ worden
herkend en de garantiewaarden onder de titel
‘garantie, clicks en caps’.

Portefeuilles binnen het fonds

Binnen het AEGON GarantieFonds is van

1 december 1997 tot 1 septe mber 2002 in het
kader van het produkt Sprintplan iedere
maand een nieuw subfonds opgericht met
een looptijd van vijf jaar.

vanaf 1 juli 2003 wordt in het kader van het
produkt Aanvuliend Sprintplan gestreefd om
vier keer per jaar een nieuw subfonds te
openen met een looptijd van vier jaar. Deze
nieuwe subfondsen worden alleen
opengesteld voor bestaande deelnemers met
een aflopend contract. De in dit jaarverslag
beschreven eigenschappen en voorwaarden
voor de portefeuilles voor het produkt
Sprintplan gelden met uitzondering van de
looptijd en het gebruik van caps ook onverlet
voor het produkt Aanvullend Sprintplan.

Portefeuilles zijn de eenheden waarin het
totale fondsvermogen van het AEGON
GarantieFonds is onderverdeeld. De deelne-
mers kunnen door middelvan aankoop van
participaties toetreden in een nieuw geopende
portefeuille. ledere portefeuille heeft een
vooraf vastgestelde looptijd, aanvangende op
de eerste beursdag van een maand en sindi-
gend op de laatste beursdag van een maand,
vijf jaren daarna. Gedurende de looptijd van
een portefeuille worden geen uitkeringen
gedaan.

Indien de participant een verzoek doet tot uit
treden, worden participaties ingekocht door
het fonds. De participaties worden ingekocht
tegen de reéle waarde op de eerste beursdag
van de maand volgend op de dag dat het
verzoek is ontvangen.

in dit verslag wordt informatie gegeven
betreffende het aantal ingekochte participaties
per portefeuille onder ‘overzicht participaties’.

Vanaf november 2002 eindigt maandelijks een
portefeuill e als gevolg van het verstrijken van
de looptijd. De participanten in deze
portefeuilles krijgen tijdig de mogelijkheid
aangeboden om deel te nemen in een nieuw
subfonds van het produkt Aanvullend
Sprintplan.
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3. Verslag van de beheerder
3.1 Economische ontwikkelingen

Wereldeconomie

De wereldeconomie had in de eerste helft van
2003 te kampen met conjuncturele tegenwind.
De oorlog in irak en het uitbreken van het
SARS-virus bemoeilijkte het economische
herstel. in de tweede helft van het jaar kwam
de mondiale economie in een rustiger vaar-
water terecht. Het stimulerende beleid van
overheden en centrale banken sorteerde
effect. Consumenten en producenten kregen
meer vertrouwen in de toekomst en met name
in de Verenigde Staten en Japan leidde dit tot
forse bestedingen. De economieén van de
lidstaten van de Europese Monetaire Unie
(EMU) bleven in dit opzicht achter, mede als
gevolig van een hoge structurele werkloos
heid. Als gevolg van de verbeterde econo-
mische omstandigheden boekten aandelen-
koersen een mooie winst, terwijl obligatie-
koersen in 2003 moesten inleveren. Op de
valutamarkten onderging de dollar ten op-
Zichte van de euro een dramatische daling van
bijna 20%, waardoor het historisch lage ni-
veau van $1,25 per euro werd bereikt.

Verenigde Staten

Van de drie belangrijkste regio’s heeft de
Amerikaanse economie het sterkste herstel
laten zien. In het derde kwartaal werd zelfs het
hoogste groeiniveau van de afgelopen 20 jaar
genoteerd. In de eerste helft van het jaar was
er sprake van een banenkrimp waardoor de
werkloosheid opliep tot 6,4% in juni. Deze
krimp werd daarna echter omgezet in een
banengroei, waardoor de werkloosheid
daalde tot minder dan 6% eind 2003. Qok de
afname van de industriéle productie veran-
derde in groei en het producentenvertrouwen
steeg zelfs tot het hoogste niveau sinds de
jaren zestig. Het toch al beperkte inflatistempo
daalde tot minder dan 2%. De beperkte infla-
toire druk maakte het voor de Amerikaanse
centrate bank, de Fed, mogelijk haar beleids-
tarief in juni te verlagentot het historisch lage
niveau van 1,0%. Naast het monetaire beleid
werd ook het budgettaire beleid aan-gewend
om de economie te stimuleren. De regering
Bush kwam met een pakket van fis-cale
maatregelen, die voor de consument gunstig
uitpakten.

Europa

Op het Europese continent waren in 2003
maar weinig tekenen van herstel e bespeuw
ren. De werkloosheid nam niet af, maar bieef
met bijna 8% op het hoogste percentage van
de afgelopen vier jaar. Mede als gevolg van
de zwakke arbeidsmarkt kampten de meeste
EMU-lidstaten met een matige binnenlandse
vraag. De economische groei leunt om deze
reden extra op de export. De appreciatie van
de euro tot het hoogste niveau in haar jonge
bestaan, hielp dan ook bepaald niet om de
bedrijvigheid aan te zwengelen. Wel lieten het
consumenten- en preducentenvertrouwen een
bescheiden verbetering zien. De inflatie bin-
nen de EMU-lidstaten bereikte slechts drie
maanden de doelstelling van maximaal 2%.

Japan

De Japanse economie wist na jaren van ma-
laise in 2003 een conjunctured herstel te laten
zien. De industriéle productie trok aan en als
gevolg van de toegenomen bedrijvigheid
daalde de werkloosheid. Tegelijkertijd ver-
beterde de verhouding tussen het aantal vaca-
tures en sollicitanten aanzienlijk. Van een uit-
bundige bestedingsdrift was echter geen
sprake, want de particuliere consumptie ver-
toonde wederom een krimp. De aanhoudende
deflatie vormt een belangrijke oorzaak achter
de tanende consumentenbestedingen. Het de-
flatoire klimaat maakte dat de Japanse cen
trale bank vasthield aan haar nul-rente beleid.
Als gevolg van dollarzwakte apprecieerde de
Japanse yen tot 106 yen per dollar, het hoog-
ste hiveau sinds 2000. Het aanpakken van de
structurele problemen verliep onder leiding
van de herkozen premier Koizumi traag.
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Cumulatieve performance indices
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3.2 Vooruitzichten

Voor de komende kwartalen verwachten wij grond zullen de Europese en Japanse auto-
een verder herstel van de economische groei. riteiten hun huidige stimulerende beleid

De effecten van de budgettaire en monetaire handhaven en de rente naar alle waarschijn-
impulsen van de geindustrialisee rde econo- lijkheid onveranderd laten.

mieén zullen verder zichtbaar worden in de

vorm van voorzichtig aantrekkende bestedin-

gen van consumenten en bedrijven. De Ver-

enigde Staten zal hierbij als eerste uit de

startblokken komen, met een groeiherstel

van 3,0% in 2003 tot 4,5% dit jaar. Als gevolg

hiervan za! de Amerikaanse centrale bank

haar beleid iets minder stimulerend maken.

Gegeven de aanhoudende structurele pro-

blemen in de EMU en Japan verwachten wij

dat het groeitempo dit jaar op 1,5% zal uit- Den Haag, 15 april 2004
komen. Tegen deze conjuncturele achter- AEGON Investment Management
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4. Jaarrekening 2003

41 Balans
bedragen x € 1.000 31122002
Activa
Beleggingen 1.286.261
Toteal activa 1.286.261
Passiva
Kostprifs participaties 1.395.560
Koersverschillenreserve -109.295
Eigen vermogen 1.286.261
Totaal passiva 1.286.261
Mutatie-overzicht beleggingen
bedragen x € 1.000 2002
Beginstand boekjaar 1.271.126
Toetredingen 45.766
Inkopen -48.439
Expiraties -5.599
Beleggingsresultaat 22.407
Stand per ultimo decamber 1.286.261
Mutatie-overzicht kostprijs participaties
bedragen x € 1.000 2002
Beginstand boekjaar 1.406.417
Verstrekkingen Aanvullend Sprinfplan resp. Sprintplan 46.766
inkopen -53.349
Expiraties -4.274
Stand per ultimo december 1.395.560
Mutatie-overzicht koersverschillenreserve
bedragen x € 1.000 2002
Beginstand boekjaar -135.291
Beleggingsresultaat 22 407
Inkoop van de herwaardering op participaties 4910
Vrijval in verband met expiraties -1.325
Stand per uitimo december -109.299
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Mutatie-overzicht participaties

Beginstand boekjaar
Aantal verstrekkingen
Aantal inkopen
Expiraties

Stand per ultimo december

2002

302.554.615
9.376.713
11.463.431
-862.841

299.604.956

42 Toelichting op de balans

Het financieel overzicht 2003 is een optelling
van de onderliggende portefeuilles zoals in de
bijlage van dit verslag gepresenteerd.

Beleggingen en daarbij behorende risico’s
Het AEGON GarantieFonds belegt in OTC
opties gerelateerd aan één of meer indices. In
de OTC-optie is een belegging in een zero-
caoupon bond opgenomen die in belangrijke
mate voor het garantie-element zorgt. Deze
indices worden voor iedere portefeuille-
uitgifte afzonderlijk bepaald. Deze opties
garanderen dat aan het einde van de looptijd
een zeker percentage van de inleg wordt
uitgekeerd, aangevuld met een eventuele
stijging van de index.

Hiernaast wordt bij een aantal portefeuilles
een eenmaal behaalde stijging van een zeker
percentage van de index ten opzichte van de
beginwaarde vastgeclickt. In de toelichting op
de afzonderlijke AEGON GarantieFonds
portefeuilles worden de betreffende indices
en clicks nader gespecificeerd.

De beleggingen zijn gewaardeerd tegen reéle
waarde. De reéle waarde van de optie bestaat
uit drie componenten; de intrinsieke waarde,
de tijdswaarde en verwachtingswaarde. De
laatste twee componenten worden bepaald
door onder andere verwachte dividenden en
volatiliteit van de onderliggende waarde, de
rente en de resterende looptijd. De intrinsieke
waarde wordt beinviced door ontwikkelingen
in de koers van de onderliggende waarde.
Tijds- en verwachtingswaarde wordt met
name beinvloed door renteveranderingen. Dit
kan tot gevolg hebben dat gedurende de
looptijd de waarde van de beleggingen onder
de toekomstige garantie- of clickwaarde ligt.

Aangezien de opties niet genoteerd zijn, is
informatie over de reéle waarde verkregen
van gezaghebbende financidle instellingen die
tevens als tegenpartij van de OTC-optiecon-
tracten optreden. De opgegeven reéle waarde
wordt met behulp van externe modellen
gecontroleerd op validiteit. De waardewijzr
gingen gedurende het boekjaar worden als
beleggingsresultaat in de koersverschillen-
reserve verantwoord.

Garantie

De doelstelling van het fonds is het realiseren
van een rendement dat is gebaseerd op het
resultaat van de index, waarbij het neerwaarts
koersrisico voor deelnemers is begrensd op
een zeker percentage van de uitgifteprijs na
de looptijd. In de specifieke bepalingen

van de afzonderlijke portefeuilles wordt het
zekere percentage nader gespecificeerd. Per
fonds kunnen daarnaast clickniveaus of caps
zijn ingebouwd. De garantie- en clickwaarden
hebben betrekking op de koers aan het einde
van de looptijd. Hierdoor kan het voorkomen
dat de koers tussentijds onder deze waarde
uitkomt.

Waarborg

Om het debiteurenrisico af te dekken wordt er
zekerheid {collateral = financieel onderpand)
gesteld door de financiéle instellingen met
wie de OTC -optiecontracten zijn aangegaan,
waardoor de beleggingen zijn gewaarborgd.
De omvang van deze waarborg fluctueert in
samenhang met de beleggingen.

De aan de uitgevende instelling toegekende
credit rating is op aanvangsdatum van elke
portefeuilie ten minsie AA volgens Moody’s
en/of Standards en Poors.
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Met de volgende financiéle instellingen zijn
OTC-optiecontracten aangegaan:

+ BNP Paris

»  Merill Lynch

+ UBS Warburg

s Deutsche Bank

De omvang van de totale waarborg voar het
AEGON GarantieFonds bedraagt € 878
miljoen per 31 december 2003.

Koersverschillenreserve

De koersverschillenreserve omvat het saldo
van het beleggingsresultaat van de
voorgaande jaren en het beleggingsresultaat
van het lopende jaar gecorrigeerd voor de
bestaande herwaardering op ingekochte
participaties.

In geval van expiraties bij aflopende
portefeuilles valt de koersverschillenreserve
vrij ten behoeve van de participanten.

Overige

In het versiag is geen winst- en verliesreke-
ning opgenomen, omdat er geen exploita
tieresultaten in het fonds zijn. Er worden geen
kosten voor beheer en bewaring geheven in
het fonds, deze zijn via het produkt Sprintplan
verdisconteerd in de financieringsstructuur
met AEGON Bank. Als gevolg hiervan wordt

in het verslag geen expense ratio opgenomen.

Binnen de portefeuilles kan geen uitleen van
onderiiggende waarden plaatsvinden. Hier -
door wordt in het verslag geen informatie
inzake securities lending opgencmen.

Per 1 januari 2002 heeft er een aanpassing
van de nominale waarde per participatie
plaatsgevonden van € 4,54 naar € 5,00.

Deze aanpassing geldt alleen voor nieuw
uitgegeven portefeuilles vanaf 1 januari 2002.

Den Haag, 15 april 2004
AEGON Investment Management
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5. Overige gegevens

5.1 Regeling grote beleggers

Op grond van het Beszluit Toezicht Beleggings-
instellingen wordt de Stichting AEGON
BeleggingsGirote Utrecht aangemerki als
grote belegger binnen het AEGON Garantie -
Eonds. Stichting AEGON BeleggingsGiro
treedt op als houder van participaties voor
rekening van de deelnemers en geeft daar
tegenover aan de deelnemers (fracties van)
participaties uit.

Tevens wordt AEGON Nederland N.V., als
100% aandeethouder van AEGON investment
Management B.V., als grote belegger aange -
merkt.

52 Persoonlijke belangen

Per 31 december 2003 zijn er geen persoon-
lijke belangen van de bestuurders.

53 Accountantsverklaring

Opdracht

Wij hebben de jaarrekening 2003 van het
AEGON GarantieFonds te Den Haag gecontro-
ieerd. De jaarrekening is opgesteld onder
verantwoaordelijkheid van de directie van
AEGON Investment Management B.V..Hetis
onze verantwoordelijkheid een accountants-
verklaring inzake de jaarrekening te verstrek -
ken.

Werkzaamheden

Onze controle is verricht overeenkomstig in
Nederland algemeen aanvaarde richtlijnen
met betrekking tot contrde-opdrachten.
Volgens deze richtlijnen dient onze controle
zodanig te worden gepland en uitgevoerd, dat
een redelijke mate van zekerheid wordt
verkregen dat de jaarrekening geen onjuist
heden van materieel belang bevat. Een
controle omvat onder meer €en onderzoek
door middel van deelwaarnemingen van
informatie ter onderbouwing van de bedragen
en de toelichtingen in de jaarrekening. Tevens
omvat een controle een beoordeling van de
grondslagen voor financigle verslaggeving die
bij het opmaken van de jaarrekening zijn
toegepast en van belangrijke schattingen die
de directie van AEGON Investment
Management B.V. daarbij heeft gemaakt,
alsmede een evaluatie van het algehele beeld
van de jaarrekening. Wij zijn van mening dat
onze controle een deugdelijke grondslag
vormt voor ons oordeel.

Qordeel

Wij zijn van oordeel dat de jaarrekening een
getrouw beeld geeft van de grootte en de
samenstelling van het vermogen op n
december 2003 en van het resultaat over 2003
in overeenstemming met in Nederland
algemeen aanvaarde grondslagen voor
financiéle verslaggeving en voldoet aan de
wettelijke bepalingen inzake de jaarrekening
zoals opgenomen in Titel 9 BW2 en in de Wet
Toezicht Beleggingsinstellingen.

Den Haag, 15 april 2004
Ernst & Young Accountants
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Activa
Beleggingen 25.048 25.228
Passiva
Kostprijs participaties 26.729 27.836
Beleggingsreserve -1.681 -2.608
Eigen vermogen 25.048 25.228

Beginstand Boekjaar 27.836 28.241
Verstrekkingen 0 0
Inkopen -1.107 -408
Expiraties 0 4]
Stand ultimo 26.729 27.836

Beginstand boekjaar o -2.608 -4.119
w.h.v, waardeontwikkeling ) 838 1.461
Inkaop van de herwaardering participaties 88 50
Vrijval i.v.m. expiraties 0 0
Totaal Koersverschillenreserve -1.681 -2.608

Aantalt beginstand 5.797.800 5.882.255
Aantal inkopen -230.497 -B4.455
Expiraties 0 0
Aantal eindstand 5.567.303 5.787.800

30,00 % Eurotop 100 Index Koers uitimo: €4,50 €4,35
30,00 % S&F Index Rendement: 0,9% " -4,1%
40,00 % Nikkei Index

Garantie 90% van uitgifteprijs
10% click click behaald
Cap GarantieFonds 100%

Activa

Beleggingen 29.960 30.201
Passiva

Kostprijs participaties 32.124 33.543

Beleggingsreserve -2.184 -3.342

Eigen vermcgen 22.960 30.201

Beginstand Boekjaar 33.543 34.326
Verstrekkingen 1} 0
Inkopen -1.418 -783
Expiraties Q 0

Stand ultimo

mmmm:ﬂm:a.a‘cmw_.mm_. o -3.342 -5.110
wh.v. waardeontwikkeling) 1.0868 1.667
Inkoop van de herwaardering participaties 118 101
Vrijval i.v.m. expiraties 0 0
Totaal Koersverschillenresaerve -2.164 -3.342
2002|

Aantal beginstand 6.974.219 7.136.956
Aantal inkopen -295.068 -162.737
Expiraties 0 0
Aantal eindstand 6.679.151 6.974.219
T

30,00 % Eurotop 100 Index Koers ultima €4,43 €4,33
30,00 % S&P Index Rendement: 1,2% " -4,6%

40,00 % Nikkei Index

Garantie 90% van uitgifteprijs
10% click click behaald
Cap GarantieFonds 100%

Voor waarderingsgrondslagen wardt verwezen naar de toelichting op de jaarrekaning van het AEGON GarantieFonds
* Dit rendement geeft weer de waardeontwikkeling van het daor de deelnemer ingelagde bedrag
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