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BiEDINGSBERICnT MET BETREKKING TOT OPENBAAR BOD 
VAN DELTA LLOYD N.V. OP SARAKREEK HOLDING N.V. 

De verlbijgbaostelling van dit biedingsbericht is aangeùondigd bij adverientie geplaatst 
in Hef Financieele Dagblad en NRC Hondeisblad op woensdag 5 okiober 2005. De tekst 
van dit biedingsbericht is nagenoeg identiek aan de tehf van de genoemde advertentie. 

Dit biedingsbm‘cht is opgesteld door Delta Lloyd N. Y., gevestigd te Amsierdam, die 
verantwoordelijk voor de inhoud aharvan. behalve ten ~ n z i e n  van de 
stanap~bepaling van de directie en commiwarissen van Sarak-reek Holding N. V., de 
haìfjaarctjfers 2005 van Sarakreek Holding N.V.. de toelichting op die ciyers en de 
beoordelingsverRlonng van de accountant van Sarakreek Holding N. V., alsmede de 
financiële gegevens van Sarakreek Holding N. V. over de afgelopen drie boekjaren, welke 
gegevens afRomtig zijn van h a k e e k  Holding N. V. zelf: Voor zover dit aan Delta Lloyd 
reaèlijkenvajs bekend is. ajn de gegevens in het biedingsbericht waarvoor Delta Lloyd 
wranrwoOnielijk is. in overeenstemming met de werkelijkheid en ajn er geen gegevens 
weggelaien waarvan de m e l d i n g  de sirekking van dit biedingsbericht zou wijzigen. 

Delta Lloyd N.V. (“Delta Lloyd”), gevestigd in Amsterdam, breng hierbij een openbaar 
bod (“Exit-bod”) uit op alle bij derden uitstaande gewone aandelen in het kapitaal van 
Sarakrcek Holding N.V. (“Vennootschap” of “Sarakreek”). Delta Uoyd biedt USD 0.52 
(zegge: twee en vijftig dollarcent) voor i& gewoon aandeel in het kapitaal van de 
Vennootschap. Delta Lloyd is per 30 september 2005 houdster van 75,73% van de 
uitstaande aandelen in de Vennootschap. 

De Vennwtschap is een vastgoedbeleggingsfonds dat kwalificeert als 
beleggingsmaatschappij in de zin van de Wet toezicht Beleggingsinstellingen (WtB). De 
Vennootschap oefent sinds eind 2003 geen wezenlijke activiteiten meer uit en heeft geen 
werknemers in dienst. De Vennootschap heeft inmiddels al haar beleggingen 
gedesinvesteerd en al haar rentedragende schulden voldaan. De Vennootschap 
rapporteede in haar halfjaarbericht per 30 juni 2005 een eigen vermogen van ca USD 
17.595 negatief. in het kader van dit Exit-bod heeft de exteme accountant van de 
Vennootschap de in het halîjaarbericht opgenomen cijfers beoordeeld en voorzien van 
een beoordelingsverkhing. Het eigen vermogen van de Vennwtschap is volgens opgave 
van de Vainootschap per 30 september 2005 ten hoogste nihil. 

Er zal in verband met het Exit-bod geen Wijziging van de statuten van de Vennootschap 
plaatsvinden Delta Lloyd is, zoals zij eerder heeft medegedeeld, voornemens om 
ontbinding van Sarakrek te bewerkstelligen. Sarakreek zal op korte termijn een 
vergadering van aandeeihouders bijeenroepen waarin over een voorstel tot ontbinding 
mi wordni besloten. Blijkens de statuten van Sarakmk is voor ontbinding een besluit 
van de algemene vergadering van aandeelhouders vereist dat met een gewone 
meerderfieid van stemmen kan worden genomen. Gezien het belang van 75,73% van de 



gewone aandelen Samkreek dat Delta Lloyd houdt, is het aannemelijk dat ontbinding van 
de Vennootschap op korte termijn zal volgen. 

Wegens de stand van het eigen vermogen van de Vennootschap zal na aüonding van de 
vereffening geen enkele betaling ten gunste van aandeelhouders mogelijk zijn. Delta 
Lloyd acht het mede gelet op het feit dat zij in de periode vanaf 22 augustus 2005 tot 
heden haar belang heeft uitgebouwd van circa 20% van het op dat tijdstip uitstaande 
aandelenkapitaal tot (per 30 september 2005) 75,73% van het thans uitsiaande 
aandelenkapitaal van Sarakmk, passend om de overige aandeelhouders een exit- 
mogelijkheid te bieden door middel van het Exit-bod 

Op 1 september 2005 heeft Delta Lloyd de directie en de raad van commissarissen van de 
Vennootschap op de voet van artikel 9d Bte 1995 medegedeeld dat Delta Lloyd de 
mogelijkheden van het bieden van een exit aan de overige aandeelhouders door middel 
van een openbaar bod had onderzocht en dat Delta Lloyd voomemens was de prijs van 
dat bod bekend te maken. Delta Lloyd heeft de prijs van het Exit-bod (USD 0,52 per 
aandeel) op 13 september 2005 bekend gemaakt. Delta Lloyd heeft inmiddels verder 
overleg gehad met de Vennwîschap, dat er toe heeft geleid dat de Vennootschap het 
Exit-bod van Delta Lloyd stemt. De door de directie en raad van commissarissen 
mdpmtbepaling met betrekking tot het Exit-bod is aan het slot van deze advatentie 
toegevoegd. 

De eerste helíì van het boekjaar 2005 heeft de Vennwîschap afgesloten met een negatief 
resultaat van USD 330.072. Het eigen vermogen bedroeg per 30 juti 2005 USD 17.595 
negatief. Op 26 augustus 2005 berichtte de Vennootschap dat zij additionele stortingen 
heeft ontvangen waadoor het eigen vermogen van de Vennootschap met USD 81.760 is 
toegenomen. Gegeven de sinds 30 juni 2005 door de vennootschap gedragen lasten en 
gemaakte kosten en de zeer beperkte inkomsten, is het eigen vermogen van de 
Vennootschap per 30 september 2005 nog st& in geringe mate negatief. 

Het Exit-bod van Delta Lloyd richt zich tot alle houders van gewone aandelen Sarakreek. 
Per 30 september 2005 stondem er 6.647.386 gewone aandelen uit waarvan per die datum 
5.034.320 aandelen reeds werden gehouden door Delta Lloyd. Aan alle houders van 
gewone aandelen Sarakreek wordt hetzelfde Exit-bod gedaan. 

Gestanddoening van het Exit-bod wordt niet afhankelijk gesteld van de aanbieding van 
een minimum aantai aandelen, maar wel van de vervulling van de volgende voorwaarden: 
(i) dat gedurende de looptijd van het Exit-bod geen mededeling is ontvangen van de 
Autoriteit Financiële Markten dat het bod in strijd met Hoofdstuk Iía van de Wet toezicht 
effectenverkeer 1995 is uitgebracht, in welk geval toegelaten insîellingen op grond van 
artikel 32a Besluit toezicht effectenverkeer 1995 geen medewerking mogen verlenen aan 
de uitvoering en afwikkeling van het bod en (2) dat de Autoriteit Financiële h4arkten de 
op grond van de wet toezicht beleggingsinstellingen en het Besluit Toezicht 
Bele&gshsteIlingen noodzakelijke goedkeuhg verleent. 



Delta Lloyd heeft besloten aanckelhouders door middel van het Exit-Bod de 
mogelijkheid te bieden hun aandelen ter beune te verkopen voor een prijs van USD 0,52 
per gewoon aandeel. De door de bank waarbij verkopende aandeelhouders hun e e n  in 
bewaring hebben gegeven bij de verkoop in rekening te brengen kosten komen op de bij 
verkoop ter beune gebruikelijke wijze voor rekening van de verkopen. De biedprijs is 
gelijk aan de volume gewogen gemiddelde prijs die Delta b y d  heeft betaaid voor de in 
de periode vanaf22 augustus 2005 tot heden verworven aandelen Sarakmk, afgerond op 
hele centen. 

Het Exit-bod zal worden ge&ffectueerd doordat Delta Lloyd bereid is om in de periode 
beginnend op 6 oktober 2005 en eindigend op 31 oktober 2005 op Euronat Amsterdam 
alle voor dit bedrag aangeboden uitsiaande gewone aandelen in de Vennootschap te 
verwerven. Dit is een koersgarantie. Aandeelhouders b e n  hun aandelen gedurende de 
hiervoor genoemde periode via de officiële handel aan de beurs van Euronext Amsterdam 
N.V. aanbieden en Delta Lloyd vaplicht zich de aldus aangeboden aandelen te kopen 
tegen een prijs van USD 0,52 per aandeel. Delta Lloyd heeft het voornemen om te 
bewerkstelligen dat de notering van de vennootschap aan de b m  van Euronext 
Amsterdam N.V. zo spoedig mogeïijk M doop van het Exit-bod in overleg met 
Euronext Amsîerdam N.V. wordt be&indigd. 

Delta Lloyd financierî het Exit-bod uit eigen middelen. 

De leden van de directie en van de raad van commissarissen van de Vennootschap zullen, 
met uitzondering van de ment door het Gerechtshof te Amsterdam bij de Vennootschap 
benoemde odmkeli jke bestuurder, de heer R Meuter, bij ontbinding van de 
Vennootschap aftreden. Aan hen zal geen vergoedmg worden betaaid. Met hen zijn geen 
overige afspraken gemaakt in verband met hun aftreden. De heer R Meuter zal de 
vereffening van de Vennootschap, mogelijk samen met een tweede te benoemen 
vereffenaar, llîlvooeren. 

Delta Lloyd heeft geen effecten, uitgegeven door de Vennootschap, in de drie aan 
plaatsing van onderhavige advertentie voorafgaande jaren verworven of krachtens in die 

bestuurders, of commis&sen van de Vennootschap of hun aanverwanten. 

in de drie aan plaatsing van onderhavige advertentie voorafgaande jaren heeft Delta 
Lloyd geen ovemmkomten gesloten voor de verwerving van aandelen Sarakreek van 
andere natuurlijke of rechtspersonen. Alle transacties waarbij Delta Lloyd in de 
genoemde periode aandelen Sarakreek heeft verworven hebben plaatsgevonden in het 
reguliere beursverkeer via Euronext Amsterdam N.V. Er hebben voor het overige geen 
transacties plaatsgevonden in de zin van artikel 9i sub u BtE. 

Verstrekking van de Ui artikel 9p B E  voorgeschreven gegevens aan de Autoriteit 
Financiële Markten heefì reeds plaatsgevonden. 

penode reeds gesloten overeenkomen of gemaakte afspraken verworven, van 



Indien zich na de datum vm de advertentie waarmee de verkrijgbaarstelling van dit 
biedingsbericht is aangekondigd feiten voordoen die van belang zijn in verband met bet 
Exit-bod, zuilen daarover conform artikel 9b lid 1 B E  nadere openbare mededelingen 
worden gedaan. 

Dit biedingsbaicht is verkrijgbaar ten kautore vau Delta Lloyd aan het Amstelpleh 6 
(lûûû BA) te Amsterdam via de hierna genoemde contactpersoon. Voor nadere 
informatie k u t  u contact opnemen met David Bnileslijper, directeur Corporate 
Com~~unications bij Delta Lloyd (020-594 4.4 88). 



Standpuntbepaling directie en raad van commissarissen Sarakreek 

Directie en raad van commissarissen van de Vennootschap hebben goed overleg gehad 
met vertegenwoordigers van Delta Lloyd over de voorwaarden van het door Delta Lloyd 
bekendgemaakte Exit-bod Directie en raad van commissarissen hebben een zorgvuldige 
afweging gemaakt van de bij dit Exit-bod betrokken financiële en andere belangen van de 
Vennootschap, haar aandeelhouders en andere belanghebbenden van de Vennootschap. 

Directie en raad van commissarissen zijn tot het oordeel gekomen dat het Exit-bod 
redelijk en evenwichtig is en in het belang is van de Vennootschap, haar aandeelhouders 
en andere belanghebbenden bij de Vennootschap omdat de Vennootschap: 
(i) een negatief eigen vermogen heeft en verder geen activa of 

(U) geen personeel heeft; en 
(iii) 

toekomstmogelijkheden van betekenis heeft; 

omdat Delta Lloyd (die reeds meer dan 75% van de aandelen in de Vennootschap 
houdt) het voornemen heeft om te bewerksteiiigen dat de Vennootschap wordt 
ontbonden. 

Vanwege deze omsîandigheden zijn directie en raad van commissarissen van mening dat 
zij tot dit oordeel hebben h e n  komen zonder dat een faimess opinion met betrekking 
tot het Exit-bod is vastrekt. 

Directie en raad van commissarissen steunen het Exit-bod en bevelen de aandeelhouders 
van de Vennootschap aan om hun aandelen conform het Exit-bod aan Delta Lloyd te 
verkopen. De aandeelhouders moeten zich daarbij rekenschap geven van het feit dat de 
verkoopkosten (die volgens de voorwaarden van het Exit-bod voor rekening van de 
verkopende aandeelhoudem komen) de opbrengst van kleine pakketten aandelen in de 
vennootschap kunnen overtreffen Aandeelhouders dienen zich daarom met hun bank in 
verbinding te stellen om zich voorafte laten informeren over de kosten van het eventueel 
verkopen van hun aandelen in de Vennootschap aan Delta Lloyd. 



Sarakreek Holding Nv Halfjaarbericht 2005 

Toelichting Halljaarcijfers 2005 
In het kader van het openbare bod op alle aaudelen van Sarakreek Holding NV 
door Delta Lloyd NV presenteert de vennootschap hierbij een balans en winst- 
en verliesrekcning per 30 juni 2005 , voorpen van een bedelingsverlclaring 
van de externe accountant van de vennootschap. De in deze halfjaarcijfers 
opgenomen bedragen wijken niet af van de bedragen in het op 22 augustus 
2005 reeds gepubliceerde hailjaarbcricht . 
Evenals het halaaarbericht zijn deze halfjaarcijfers opgemaakt conform de 
IFRS grondSiagen. De jaan-ekening 2004 was nog opgemaakt volgens de Dut& 
GAAP. Het toepassen van de IFRS grondslagen met ingang van 2005 heeft 
geen invloed op de omvang van het vermogen en het resultaat van de 
vennootschap per 30 juni 2005. 

Deïta Lloyd NV heeft in de toelichting op haar openbare bod bekendgemialct 
dat Pj het voornemen heeft om te bewakstelligen dat de vennootschap e0 
spoedig mogeiijk wordt ontbonden. Aangezien Delta Lloyd NV reeds meer dan 
75% van de geplaatste aandelen in sarakmk Holding NV controleert is het 
aaunemeiijk dat de vennootschap binnen akienbare tijd inderdaad zal zijn 
ontbonden. Dit betekent dat de continuïteit van de vennootschap niet meer is 
gewaarborgd. De haüjaarcijfers zijn desalniettemin opgesteld op basis van 
poing concern omdat dit in het geval van Sarakrek Holding NV geen 
substautiële vaschillen oplevert ten opnchte van waardering op basis van 
liquidatie grond-. 

Begin 2005 heeft de Vennootschap middels uitoefening van haar putoptie ten 
opzichte van JBO Companies het resterende 20%-beiang in PCA verkocht voor 
USD 2 miijoen. Deze liquiditeiten zijn grotendeels aangewend voor de betaling 
van de uitstaande verplichtingen aan Equity Estate BV. 

De vennootschap heeít op 26 augustus 2005 73.000 nieuwe gewone aandeien 
geplaatst 6 USD 1.12, resulterend in een toename van het eigen vermogen met 
ca. USD 81,000.00. Gegeven de sinds 30 juni 2005 door de vennootschap 
gedragen laaten en gemaakte kosten en de zeer beperkte inkamsten, is het 
eigen vermogen van de vennootschap per heden nog steeds in peringe mate 
negatieí. 

Amsterdam 27 september 2005 
Directie Sar* Holding NV 

c- 
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Sarakreek Holding NV 

Vennootschappelijke Balans 

in dubenden doliars (USD) p r  

ACTIVA 

Beleggingen 
Deelnemingen in gmepsmechappijen 
Votderhw op groepsmmchappijen 
Totaal vaste actlva 

Vlottende acthrs 
Vorderingen en d o p a n d e  activa 
Liquide middelen en effecten 
Totaal vlottende edhra 

Totaal activa 

PASSIVA 

Halfjaarbericht 2005 I 

30-jun-05 301un-04 

w 884 
1.130 

884 2.014 

144 1Q .- 
156 82 
500 81 

1.184 2.095 

159 135 
82.674 82.180 

18 18 
(14.955) (15.614) 

. (67.583) (67.085) 
(330) 078) 

Langlopende schulden . 
Kortlopende schulden 
Verplichtingen 8811 groelwmaa$chappijen 
Ovenge kortlopendesduilden 
~ o t i ï l  komopende schulden 

679 - 
323 2.046 

1.202 2.046 

Totaal passiva 1.184 2.096 

Vennootschappelijke Winst- en Verliesrekening 
In duhenden dollam (USD) over de periode Oljan45 01 jan44 

tmi urn 
304~1145 30-jun44 



Sarakreek Holding NV 

Geconsolideerde Balans 

Halfjaarbericht 2005 

30 jun45 %jun44 

2.000 
2000 

144 19 

160 271 
304 290 

- 

304 2290 

PASSIVA 

Eben vennogen (18) 40 

Voomenlng latenia behsüngen - - 
Liinglopando schulden . - 
Kortlopende schulden 

Totaal padva  

Geconsolideerde Winst- en Verliesrekening 
In dubenden d o k n  (WD) over d. parkde 

Baten 
HUW en eanverwante i&msten vsstgwdbaieg~gen 
ExpiobtWosbn vas$oedbeleggingen 
Neiio-ophngst uä vaatgoedbaieggingen 

b t m l  
Finandëfe kosten i (opbrengsten) 
Algemene kosten 

n.v.i. n.v.t 
n.v.t n.v.t 
n.v.t n.v+ 

(14) 30 
344 248 
530 278 

,-:. 
.I::. 



Accountank 

Pelteiaar Park 62 
postbus 1120 
5- BD DEN BOSCH 
Tel. (073) 6131686 
Fax (073) 6145290 
E-mail: denbosch@berknl 

I 

BEOORDEUNGWERKURING 

Opdracht 

Ingevolge uw opdracht hebben wij de in dlt verslag opgenomen halfjaarcijfers over de 
perlode 1 januari 2005 tot en met 30 juni 2005, bestaande uit de geconsolideerde en 
vennootschappelijke balans en de geconsolideerde en vennootschappelijke winst- en 
verilesrekenlng van Sarakreek Holding N.V. te Amsterdam beoordeeld. De halfjaardjfen 
zijn opgesteld onder verantwoordelukheid van de directle van de vennootschap. Het is 
onze verantwoordelijkheid een beoordelingsverklaring inzake de halfjaarcijfers te 
verstrekken. 

Werkzaamheden 

Onze werkzaamheden bestonden, overeenkomstig In Nederland algemeen aanvaarde 
rlchtlljnen met betrekking tot beoordellngsopdrachten, in hoofdzaak uit het lnwlnnen van 
inlichtingen blj functionarissen van de vennootschap en het uitvoeren van cijferanalyses 
met betrekking tot de Rnandële gegevens. Door de aard en de omvang van onze 
werkzaamheden kunnen deze slechts resulteren in een beperkte mate van zekerheid 
omtrent de getrouwheid van de hayiaardjfers. Deze mate van zekerheid is lager dan dle 
welke aan een accountantsverklaring kan worden ontleend. 

Oordeel 

Op grond van onze beoordeling is ons nlets gebleken op basis waarvan wij zouden 
moeten concluderen dat de halflaarcijfers niet voldoen aan in Nederland algemeen 
aanvaarde grondslagen Mor tussentijdse Rnandële verslaggeving. Wel merken wij op 
dat de toeilchtlng niet alle voorgeschreven elementen bevat. Dit doet echter niets af aan 
ons oordeel. 

Toelichting 

Zonder afbreuk te doen aan Ons oordeel vestigen wij de aandacht op de toelichtlng bij de 
halQaarclJferS, waaruit blUM dat het voortbestaan van de vennootschap onzeker Is. Uit 
deze uiteenzetting blijkt ook dat de halflaaKijfeK zljn opgesteld op basis van 'going 
concern' grondslagen, omdat er geen substantlëie verschillen zijn ten opzichte van 
waardering en resultaatbepaling volgens liquidatie grondslagen. 



Sarakreek Holding N.V. 

Jaarrekeningen 2002 - 2004 
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Sarakreek Holding NV 

Jaarverslag 2002 

PROFIEL 

KERNCUFERS 

AANJxLmENAANDEELHomERs 

RAAD VAN coMwssAlussEN 

DIRECIIE 

BWCHT VAN DE RAAD VAN COMMISSARISSEN 

BELANGRIJKE ~ E U R ~ S S E N  IN 2002 

VWISLAG VANDE DRECTIE 

JAAMWENNG 

C'1 
3 

9 

10 

15 



Profiel 

sarabcek Holding NV (‘Samk%&’) is een vastgoedaieggingsfonds, dat belegt in commdeel 
vastgoed in de Verenigde Staten van Amerika De vmnootschap vali onder toezicht van de Autoriteit 

De heleggingsportefeuille telt momenteel nog éen objed, hei L‘Enfant Plaza in Washington Dc. 
sarakreek heeft de afgelopen jam het overige vastgoed dgestoten. 

De strategie van de eind 2000 aangetreden Directie was erop gericht L’Eníànt Plaza in 2002 zo 
gunstig mogelijk te verkopen. De Direaie heeft gedurende hei versiapiaar aan meerdere concrete 
oplossingen gewerkt, hetgeen uiteindelijk geresulteerd heeft in de op 21 juli 2003 getekende 
oveimikomst inzake de overdracht van de Ameiikaanse belangen en sanering van de schuldposiie. 

Het aantal personeelsleden bedroeg ultimo bet versiapjaar 25. 

De aandelen van saialoedistaan genaardaan de Effectenbeurs van Eumnext Amsterdam. De 
noîering luidt in AmnikaaiLse d O h S  (USD). 

De vainootpchap is gevestigd in Amstabam. 

Financiele Marktai in het kader van de Wet Toeticht kleggiagSinSte i i i  

Op Intemet is het project te vinden op -. 



Kemcijfers 

227.871 220323 214.700 230.800 253200 
738 2389 5210 8.175 42.407 

192.359 193.865 203.009 218586 219.954 

Wiiistco Verliesrehing (I USD i.aO0) 

Resultaat uit ~ I ~ n g c n  2) (185) (488) 3.401 3.692 3.481 
Dvedbelcggingsiesultsat (914) (997) 2.708 (7.653) 2.684 
Indired bel-ltast (736) (1.824) (5.673) (26.645) (32536) 
Totaal bel- tast (1.650) (2.821) (2.%5) (34298) (29.852) 

Cijfer8 per uiidrcl (in USDP) 



Aandelen en aandeelhouders 

Maatschappelijk kapitaal 
Het maschappelijk kapitaal van sarakreck Holdinp NV bedraagt EUR 500.000 en is verdeeld in 
24.999.990 gewone aandelen met een nominale waarde van EUR 0,02 en tien prioriteitsaandelen met 
een nominale waarde van EUR 0,02. 
Per 3 1 d-ber 2002 waren er 5.523.673 gewone aandelen geplaatst. 

Stichting Prioriteit Sarakreek Holding 
Er zijn tien prioritehm delen geplaatst bij de Stichting Prioriteit Saaimek Holding. Het bestuur van 
deze stichting wordt gevormd door de leden van de Raad van Commissarissen en van de D i d e .  De 
stemverhouding binnen de Stichting is zo opgezel dat de Raad van Commissarissen nooit kan worden 
overstemd dwr de overige bestuursleden. 
De Stichting heeft ten doel het behartigen van de telangen van Sarabak, de mei haar verbonden 
ondernemingen en alle daarbij betrokkenen, waarbij onder meer zoveel mogelijk worden geweerd 
invloeden die de cmthuïteii, de zelfstaadigheid en de idmtiîeit in &rijd met die belangen kunnen 
bedreigen. De Stichting îmcht dit doel te bereken onder meer door het verkrijgen en houden van de 
prioriteitsaandelen in het kapitaal van saralueek en het uitoefaini van de 880 de prioriteitsaandelen 
verbonden rechten. DQe rechtni omvaíten onder meer het besluiten tot uitgifte van aandeiai, 
bcpalig of uitsluiting van voorkeursrechîen bij uitgifte van aandelen en het doen van een bidende 
voordracht bij benoeming van directieleden. Van ha doel is uitgesloten het vervreemden van of op 
a n k  wijze b e s c h h  over de prioriteitsaandelen, behoude-ns vervreemding ' aan Sardar& alsmede 
het verkrijgen van gewone aandelen in SSrabeeL 

Beursnotering 
De gewone aandelen Smalmek zijn genoteed op de Effectenbeiirs van Eurnicxt Amsterdam. De 
notering luidt in Amerikmnse dollars (uw). 

Optieregeling 
Voor de voormalige leden van de Raad van Bestuur en bepaalde andere personen die voor de 
vennwtschap werkzaam warm bestond sinds 1996 een Optieregeling. De regeihg voomg in de 
mogelijkheid om aan de begunstigdm maximaal 165.000 opties ter beschikking te stellen op nieuw 
uit te geven gewone aandelen Ssrabeek. U l h o  dit verslepjaar stonden de volgende opties nog uit: - - 

uitocic0prljs 
USD 4.50 

AUltd Looptiia 
20.000 A.C. Hofstraat 4 februari 1998-4 februari 2003 

Tijdens het vmlepjaar zijn geen aandelenopties uitgeoefend. 

Koopopüe 
Equity Esiate BV die met ingang van 1 november 2000 het bestuw voert van Saraknek en haar 
Nederlandse dochterondememingen, heeft tot 3 1 december 2005 het m h t  om nieuwe aandelen 
Sarakrak te verwerven tegen USD 1,12 per aandeel tot een maximum van 15% van het gepiaaae 
kapitaal na vnwatenn ' g. Equity Esiate heeft in ha versiapiaar geen opties uitgeoefend. 
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Kapitaalbeiang 
De Wet Melding zeggcnsehap verplicht aandeelhouders van een beursgenateerde ondnnemllig een 
kapitaalbelang van 5% of meer bij de betreffende onderneming te melden. De volgende 
aandeelhouders hadden ultimo 2002 een belang m meCr dan 5 %  
- CGNU Plc(C0mmemid Union, London) - IBUS Asset ManagemaitE BV - Farinvest W te C u w m  

=,I% 
113% 
5,1% 

Voorkoming misbruik voowmtenschap 
Met de aanpassing in 1999 van de Wet Toezicht Efktmverkea 1995 is een reglement ingevoerd ter 
voorkoming van misbruik van voorwetmschap. Hiaaan zijn oBdcnuorpen commisJarisscn, 
bestuurdcff en medewal<crs die over vertrouwelijke informate kunnen kschiickcn. Voor hm gelden 
perioden waarin zij niet in aanddm Saralotck mogen handelen. Deze gesloten perioden wordai met 
ingang van i november 200 i bmen sarsbeel< van tevoren schriftelijk aangekondigd 



Raad van Commissarissen 

H.M. van Heijst 
Lccñijd: 
Ni<iwiliait: 
Benoemd: 
nnwi fondie: 

Adem commhrhlrii: 

J.K. Brandse 
id i i jd :  
Ni-: 
Bcoamd: 
Eiiidige fiiacöc: 

52 jaar 
Nedntandse 
26 april 2001 
Sinds 2000 directeur van Veer Palthe Voûîe NV, de private bank die 
behoort tot de Dresdner Bank Gmep. 
Eìecîmk plc 

45 jaar 
Nederlandse 
26 april 2001 
Advocsat sinds 1985, shareholder Cheenhg Tramig LLP 
Equiîy Estate BV (sinds 1998) 

De vermelde leeftijd is die op 3 1 december 2002. 
Op de Algemene Vergadering van Aandeelhouders van 25 april 2002 is de heer A. Harhpas na een 
periode van bijna zes jear, afgeheden nis commisssns. 
De leden van de Raad van ConmiissarisSm M e n  op 31 demnter2002 goen aandelen Saducek in 
bezit. 
De bezoldiging van de Rasd vm Connnissarisscn bcdroeg in het verslagjaar USD 28.000 
(2001: USD28333). 
Omdat de heer Brandse als adv- voor de vennootschap werbaam is, is met hem overeengekomen 
dat zijn commissariSbeloning wordt vexrekend mei zijn advocatnihonoranum. 

,.A 
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SOnkncL Holdhg NV 

Directie 

E. van Erkelens (VOO-) 

37 jaar 
Nederhuhe 
31 oktober2000 
Algemeen directeur WWty Estate BV 
Dimtew Eguity Estate Deutsehland OmbH 
Algemeen directeur Catella Propnty Fund Managemeni BV 
LidRaadvanBeshnirEuropauiCityEstatsNV 
Voorntter Raad vanBestuur CapaCity Reaiíy NV 
Burggolf Investments BV 
Classic Hotels Intemational BV (Hampshll.e Hospitali & Leisme) 
Catella Ropeity Consultants BV (tot 3 april 2003) 

43 jaar 
hlederhdse 
31 okmber2OOO 

Dirscteiir Equity Estate Deutschland GmbH 
Duecteur Catella PFoPnty Fund Management BV 
Lid Raad van Beshnir European City Estatn NV 

Equity Estate BV 

De vermeide leeftijd is die op 3 1 december 2002. 

De leden van de Directie hadden ultimo verslagjaar40 aandeien SadcmAc in bezit. 
De benoeming van de h e m  Van Erkelens en Vié op 31 oktober2OOO is ondenlal van de 

Equiîy Estatc M A  voor de feiteleke uitvoering van de bestuuisrsken de heren E. van Erkclens en 
L.L. Vié aangewezen. Beiden zijn directeur van Equity Estate waarvan Cateila FVoperîy AB 
-onderdeel van de Inter KEA Groep - enig aandeelhouder is. Beiden zijn tevens 
mindmheidsaandeelhouder van Catella Ropnty AB. 
Equity Esîaîe houdt zich in hoofdzaak bezig mei Fund Management en vont als zodanig directie over 
ve&goedpor&efeuilles in Nederland, België, Luxemburg, Duitsland, Frankrijk en oostauijk met een 
totale waarde ultimo 2002 van meer dao EUR 610 miljoen. 
De voorwaaden van de managemmtovmmlomst Ajn goedgekeurd door de Algemene Vagderhg 
van Aandeelhoudeis op 21 decemh 2000 en kunnen als volgt worden samengevat. 

managementovereenkomsttussnidevennootschapenEquityEsrate. 

De aanstelhg is voor onbepaalde tijd De Algemene Versadmnp van Aandeelhoude~s benoemt 
de leden van de D i d e  en de Raad van Commissarissen op basis van een bindend advis van de 
Rioriteit. 
Equily Estate ontvangt voor haar activiteiten een managmient fee van USD 300.ûûû (exclusief 
BTW) per jaar. Hiervan is USD 200.000 direct M b a a r  in tranches van USD 5O.OOO pr kwartaal 
vood. De nsternide USD 100.OOO wordt betaalbaar op het moment van v d m d i n g  van het 
belang in L'Enfant P ~ L  Naast het management mrgt Equity Estate ook voor huisvestiag en 
edmuuseatieve ondersteuning. 
De heren Van Erkelens en Vié ontvangen geen bezoldighg van de vennwísehap. 
Equity Esiate ontvangt een winstdeling indien het vastgoedobject L'Enfant P h t  boven de 
basiiwaarde - USD 210 miljoen verhoogd met kapitaaiinvesteringen b o m  de budgetten per 

. .  



31 oktober 2000, voor zover deze nchtstnelcs een verhoging van de marktwasrde tot gevolg 
hebben - wordt vervreemd. De winsideling bda@@ 10% van de nettoopbrmgst boven de 
basiswaarde. 
Equity Es- heeft tot 3 i d-ber 2005 hei ncht om nieuwe aandelen in de vmnooîschap te 
venverven tegen de intrinsieke waarde per aandeel op 31 december 2000 tot een maximum van 
15% van h a  geplaatste kapitaal na vcrwataing. Equity Estate heeft bij de Buitengewone 
Algemene Vaaadning van Aandeeihoudas van 21 december 2000 een minimum uitoefenprijs 
van USD 1,12 gaicccpteerd. 
Equiîy Estate hedt zich verplicht de vennootschap een lening tot een maximum van 
USD 2,s miljoen ter beschikking te stellen ter ovmbmgging van tijdelijke liquiditeitstclortni. 
Hiervan k m  gebruik worden gemaakt vanaf 12 januari 2001. De faciliteit dient op 31 december 
2002 afgelost te worden. Op 3 1 december 2002 was USD 9OO.OOO getrokken onder deze faciliteit. 
Equity Estate hedt op 20 juni 2003 saralueek uiwel van atSihg verleend tot 30 juni 2004. 

Alle actuele en toekomstige vordningcn van Equity Estaîe zijn voorts onmiddellijk opeisbaar 
indien: - Smkmek in staat van faillissement wordt verklaard, indien 8831 SSraLrak surséana van 

betaiii wordt verleend, indien de v e r g d g  van ssraloeek onder de Wtb wordt ingetrokkm 
of indien De Nederiandsche Bank een stille cunitor vwr  sarakr&L benoemt; 

- krachtens besluit van de Algemene Vergadering van Aandeelhouders of op a n b  wijze tot 
ontbinding van sarakreek wordt kloten; 

- een openbaar bod op een deel of d e  gepiaaísîe aandelen in het kapiapitaal van saralueek wordt 

- de Amerucaaas financiers van sarakrcek de door hun verleende financiering opeisen; 
- de Algemene Vergadering van Aandeeihouders van saralrrcck weigert de door Equity Estate 

g-; 

voorgestelde commissansscn (tot een maximum van 1 commissaris op 3 leden van de Raad 
van Commissarissai) te benoemen; i-. 

SaraLrCek aandcelhoudas gebruii maken van huo rcehtex ariikel21 i0 B.W. om een - 1. 
I algemene vcrgadcring bijeen te roepen in verband ma bestuursbenoemingen of benoemingen 

in deRaad V a n  -. . .  5. 

Indien toepassing d o f  uitleg van de overeenkomst tussen de vennootschap en Equity Estate aan de I 

orde is, wordt de vennooischap vatcgmwoordigd door de Raad van Commissarissen. I 

I% 1 - 
- 
1 1  
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Bericht van de Raad van Commissarissen 

De Raad van Commissarissen is gedurende het verslagjaar en in de periode tot afiekenhg van deze 
jaarrekening intensief beûokken geweesi bij de door de Direetie ontwikkelde Straagieni om een 
oplossing voor de problemen van de vennootschap te vinden. 

De eind 2000 in de algemene vergadang uiîgezeüe koers om tot desiiwsterhg van de IaaWe 
Amerikaaase belegging, L’Enfant Plaza, te komen begon succtsvol doordat de leepstand in L’Enfht 
Plaza in de loop van 2001 kon wonien opgelost. 
Toen de marketing van L’Enfant Plaza in de mmer van 2001 werd opgezet kek het erop dat een 
danig gunstige koopprijs kon wonien g d i  dat voldoende liquiditeit kon worden 
wijgemaalrt om de noodzaiceijke medewerking van ñnanciers ~1 andere schuldeisas te 
bewerkstelligen en om een oplossing te vinden voor de plooedure tegen Stanford Hotels. 
Nadat de markt in september 2001 totaal omsloeg bleek hel onmogelijk een aanvaanümre koopprijs 
voor L’Enfant Plaza te verkrijgen, waardoor ook de benodigde medewerking van de finaaciers cen 
illusie b k k  te Pjn. 
Vanaf dat momml most de vrnootschap alle zeilen bijzetten om te overleven: de financiw voeden 
de druk op, de schuldeisers in Amerika eisten hun vorderingen op en daamaast speelden allerlei 
operatiooele punten die juist weer de medewerking van deze crediteuren vereisten. 
De samenhang van ai deze problemen maakte het voorde Dirsctie uitusî lastig om enige p e p  te 
houden op het lot van de vennc#schap. De Raad heeft veel mped en waardering voor de inz.eî en het 
doonettingsvemogen van de Direetie bij het meken em. hopclijk, vinden van cen oplossing voor de 
p r o b l d e k  die de vennootschap al zo lang in haar p e p  houdt. 

De vervreemd- van de Amerbanse belangen en de d n g  van de ArnauraanSe schuldpositie 
waartoe de vennootschsp op 16 juni 2003 mpectkvelijk 21 juli 2003 een OV- stoet is 
uiteiidelijk toch mogelijk gebleken, zij het dat de transsctie nog vwrwaardclijk is en op z’n vroegsi 
pas in het vierde kwarid 2003 deñnitief zal kunnen worden. 
ikze lange termijn is vooral te wijten aao het gecompliceerde goedkeuringstraject dai on-I is 
vandeAmruraanse financieringsdonrm eniatie. 

I 

Doordat een oplossing van de problematiek van de vennootschap thans -1 iijkî te zijn, kon de 
accountant de Jaarrekenii 2002 voorpen van een gocdkeurende verklaring; Wij wijzen echter op 
paragraaf 1.3 op pmgina 17 waarin wordt gewezen op bepaalde risico’s die de vennootszhap nog 

Wij stellen de a a o d c c h ~  voor - 
- 

loopt. 

deze jaarrekenhg ovrrankomstig de aangeboden stukken vast te stellen; 
decharge te vdenen aan de M e  voor het gevoerde beleid en aan ons voor het gehauien 
toezicht 

De samenstelling van de R k d  is gedurende het verslagjaar nier gewijzigd. De Raad is in totaal zes 
keer bijeen gekomen en heeft daarnaast veelvuldig telefonisch vergaderd. 

Amsterdam, 25 juli 2ûû3 

H.M. van Heijsî 
JX. Brandse 



Belangrijke gebeurtenissen in 2002 

Februari - Mei 
Diverse reorganisatieplannen worden ontwikkld, maar geen hiervan kan worden geimplemented. 

April 
Om de aandeelhouders zo optimaal mogelijk te informeren p u b l i d  de vQ111ootEchBp op 9 april een 
voorlopige versie van ha Jaarverslag 2001 en de Jaarrekening 2001, wamup geen 
accounrantsvdlarhg is afgegeven. Op 12 april v d m t  De Nederlandde Bank de vcMoDrschBp tot 
1 augusais 2002 uiwel voor het publiceren van een jaamircning voorpen van een 

De Algemene Vergadning van Aandeelhouders stelt in haar vergadcriog van 25 april de voorlopige 
versie van de Jaarrekening 2001 vast  De heer A. Hartman treedt afals commissaris. 

accountantsVaidariog. 

Mei - November 

niet worden g e . r e a l i i  
Een hernnanciningsplan wordt uitgmrkt  De aan dit plan verbondm voorwaardm kunnen echter 

Juli - November 
Ma Stanford Hotels wordt op hoofdlijnen ovei&nstemmi 'ng bnrud over een minnelijke sdiiwring 
van de juridische proadure. Voornaarde hierbij is de gocdl<nuui . gvandeíinancicrs.~wo~ùt 
uiteindelijk niet V a b e g a i  wadoor  er geen schudring wordt bon*r ,- - 

+. 
Juli L' 

T 

De manager van de eersie hyp&ecak lening eist dat het project L'Enfent Plaza wordt verzekad I 

tegen terroristische aanslagen. I 

t, ' 

September 
Publicatie van het Haltjambezicht 2002. 

December 
Op 3 december verleent de Autoriteit Financiële Markten, die hierin de taak van De Nederlands& 
Bank heeft overgenomen, de vennooîschap uitstel tot 1 mei 2003 vooi het publiceren van een 
jaarrekening voonien van an accountantsverkiaring. Indien de vennooîschap niet v66r deze dahrm 
een aaountantsverldaring verkrijgt bij de Jaarrekening 2001, dan hei t  de Autoriteit Financiële 
Markten de mogelijkheid de Wtbvergunning in te trekken op grond van attikel 15 sub f Wet Toezicht 
BeleggingsiWhgen (Wtb). 



S a r i h k  Holding NV 

Verslag van de Directie 

Het jaar 2002 stond geheel in het teken van het zoeken naar een oplossing voor het mntinuïteits- 
probleem van de vennootschap. Diverse reorganisatieplannen werden ontwikkeld maar gem ervan 
kon wordea geimpl-teed 
Vanafmei is aan cen hafinaacieringsplan gewerkt Met Stanford Hotels w a d  op hoofdlijnen 
OV ing Mi over een minnelijke schikking van de juridische proCSdun. De 
noodzakelijke goedkeuring van de financiers kon echter niet worden verkregen waardoor niet kon 
worden voldaan aan een van de bel@jkste voonuaarden van het herünancicringsplan. 

Nieuwe problemen onístonden eind juli toen de manager van de arste hypthecaire lening eiste dat 
L’Enfant Plaza zou wordeo v d e r d  tegen terrorisrische aanslagen. De verschuldigde prmie voor 
deze vuzckcring was op dat moment zo exorbitant hoog dat mwel de cashflow als de 
beleggingswaarde aanzienlijk muden worden aangetast indien deze vemkmng ’ moestwordcn 
afgesloten. 
S i  eind 2002 wordt gewerkt 8811 een laatste reddingsplan voor de vennootschap. Het betreft een 
oplossing die: 

In dit kader heefi de vemooischap op 21 juli 2003 een overeenkomst getekend tot verkoop van een 
vanhaardochterv~happen. 

Deze oplossing zal geen materiële vabetering van de mtto eigen vermogenswaarde tot gevolg 
hebben. 

zo@ voor liquiditeit waardoor de vennootschap haar verplichtingen jegens Washhgton Funding 
( i e  de Westbrwk lening) kan nskomwi; 
de vennootschap in staat stelt zich te amantreren op een hemriEntde voor de toekomst. 

Financiële resultaten 
SarakneL heeft over het verslagjaar cm nepatiefdirect beleggingsresultaat behaaid van 
USD 0,9 miljoen. Ter VergeiijkinS. in 2001 wcrd een negatief dirrct bele-ggingsrrsultaat behaald van 
USD 1,0 miljoen. Dit negatieve resultaat wordt voor een belangrijk deel veroormakt door de gestegai 
financierin&sten die onder meer wodm v m r r s e k t  door de Westbrook lening. Omdat de lening 
niet is terug-d, is vanaf 1 april 2002 een mtepercrritage van toepassing van 18%. 
Een andere oorzaak is de aan Equiiy Es- verschuldigde rente wegens de door haar beschikbaar 
geselde faciliteit (mitepaantspe 16%) -nda nogmaals USD 550.000 is geirokken omdat a 
geen andere mogelijkheid bestnid om over de benodigde liquiditeit te beschiücken. 

De huurinkomsien zijn aanzienlijk gestvpq van USD 215 miljoen in 2001 naar USD 25,4 miljoen in 
2002. Dit is het gevolg van de succesvolle wederverhuur. 
Het nettortsultaat uit het hotel liep iets terug. De op- bleef met USD 24,O miljoen in 2002 
nagenoeg gelijk 8811 de USD 242 miijca uit 2001 maar als gevolg van cen hogere bezeîìingsgraad in 
2002 stegen de kostm met USD 0,8 miijom van USD 182 miijoen in 2001 naar USD i9,I miijoen in 
2002. De lagere opbrengsi in 2001, tem opzichte van het topjaar 2O00, werd voornamelijk 
toegeschreven aan 11 september en in mindere mate aan de verslechtering van de hotelmarkt in de 
Vcrenigde Staten. De lagere opbrengsi in 2002 is vooral te wijten aan de lage gemiddelde o p h g s t  

Ook het indirect beicgpinpsresuiesat was met USD 0.7 miljoen negatief. Dit is veroorzaakt door een 
vooniening van USD 4 7  miljoen tem laste van het indirecte beleggingsresultaat De voonienhg houdt 
verband met de managemnitve3.poedllig van Quity Estate. Een deel van deze vergoeding is gebaseerd 
op de boeiovearde van het vastgoed die na de gepleegde investuingen is gestegen. 

Het totale belcgglligsrsultaat is hidoor uitgekomen op em verlies van USD 1,65 miljoen. 

pcrbcschurbareksmer. 
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Het totale belegghgs~sultsat per aandeel is uitgekomen op een verlks van USD 030. De netto 
v e r m o g e n s d e  is in 2002 veder afgenomen en gedaald tot USD 0,13 per aandeel. 

Cornmeni&le situatie CEnfant Plaza 

Kantoren. winkels en parkeergarage 

Eea deel van de in 2001 gesioten huurcaitracten, die alle een looptijd hebbm v& 10 jaar, is in 2002 
ingegaan. Het bareft contracten met District of Columbia, Dcpartmnt of H d t h  and Human 
ServidChild and Family Services Agency (21.748 sq.R), F e d d  Aviation Admiitration (een 

het gevolg van het f& dat de kantoomimten gemovead moestai w o h .  De leegstmd bedmeg op 
3 1 deccmber 2002 circa 98% van de totale kantooroplakte. In het lopende boekjaar d l e n  d e l e  
huurconeacten dopai; zij verîegenwoordigen circa 8,4% van de totale kantoaroppervlakie. Voor 
circa 5,6% worden op dit moment aúondde *kingen gevoed voor verlenging dan ml sluiten 
van nieuwe buurovereenkomsten. 
De gerealiseerde huuropbren@en van de kantoren, winkels en archiefruihte bedroegen in het 
vcrsispjaar USD 25,4 miljoen. Dat is USD 3,9 miljoen meer dan de USD 21,s miljoen in 2001 en 
nagenoeg geiijk met de opbmgst in 2000. De grote leegstand in 2001 vmnnzaskte de lagere 

deel van de 44363 sq.R) en G S W e n t  of Encrgy (73.878 sq.R). De latae hgan@Wm is 

opbrengstin2001. 

Hotel 

De hotelopbrengsî is vergelijkbaar met de opbrengst uit 2001, circa USD 24,O miljoen. In vergelijkhg 
mei het jaar 2000 was de opbrengst USD 3.6 miljoen lager. Werd de lagere opbrengst in 2001 
voornamelijk tocgesehnven aan 11 se-pîunber en in mindut? mate 8811 de verslmhtering van de 
horelmarkt in de Verenigde Staten, in 2002 was de lagere opbrengst vood te wijten aan de lage 
gemiddelde opbrengst per teschMwe kamer. De 
de hoge bezdngsgraad zijn de kosten met USD 0,8 miljoen gestegen van USD 183 miijoen in 2001 

De hotclresultstm zijn hieronder m een schuna opgenomen. Ter vergelijking zijn eveneens de 
g e b u d g d  c i j b  en de resuliaten over 2000 en 2001 vermeld 

was namelijk goed. Als gevolg van 

W U S D  19,1 dljOm in 2002. 

wQ=@ Bmtring- cmid&h Opbrriilrtpr 
pud ahmap* bacbomuc 

hl USD hlprnaitem in USD hmv in USD 

ZOO0 21571.654 ’Ik69 156.41 123,13 
1001 24.215.815 703 1 156.89 11030 

24.974574 6858 164,14 11236 
2002 24.018.616 7139 141.91 109,87 

Reorganisatie en herñnancieringsplannen 
Nadat begin 2002 de verkoopinspanningen van L’Enîänt Plaza werden gestaakf is in februari tot en 
met april gewerkt aan het ontwikkelen van een reorganisatieplan. 
Divcrse mogelijkheden zijn ondermcht, maar geen van de onrwikkelde miganisatieplannen kon 
worden geimplementcerd. Em van de ondemxhte mogelijkheden - waarin veel tijd en energie is 
gestopt -was ha zogenoemde ‘ W e  out Model’ waarbij een nieuwe entiteit alle activa en passiva 
van Saralmek Holding mu verwerven. Aandeelhouders muden vervolgens kunnen kium om te 
@eipaen in de nieuwe d t e i t  of om uit te stappen. Het vinden van een sluitende h c i e r i n g  bleek 
echter niet mogelijk 
Vervolgens (mei 2002) is gewekt aan cen hafinancieringsplan. Als gevolg van het uitblijven van em 
goedkeuring van de financiers op de minnelijke schikking inzake de jiiridische produre met 
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SanLmk Eolding NV 

Stanford Hotels kon aan & van de belandjkste vwrwaanien niet worden voldaan waardoor ook dit 
plan doodliep. 

Vanaf eind 2002 tot de eerste helft van 2003 zijn in een laaîste poging om tot een oplossing voor het 
continultcítspmbieem van de vennootschap te komen, met diverse @jen gesprekken g e v d  Dit 
heeft uiteindelijk geresuitead in het tekenen van een overeenkomst op 21 juli 2003. Hierbij is onder 
meer een gmíe belegger beüukken. De ovaeenkomst voorziet in de overdracht van de Amerikaanse 
belangen en sanering van de schuldpositie. De effectuering van deze overeenkomst is aíhankelijk van 
enkele voomwden waaronder ee-n bedgende uitkomst van een due diligence ond-k Deze 
ovmenkomstbcoo%: 

aflossing van de Westbrook lening; 
o het verkrijgen van USD 225 miijoen vrije liquiditeitm voor de vennootschap; 
0 een 20% winsîdeiingmchî waarbij de minimaie opbrengst in september 2008 USD 2 miijoen 

bedraagt De vennootschap en de koper hebben respecüevelijk een pui- en een dioptie toi atkoop 
van dit winsîdeiiiagsrecht die kunnen worden uitgeoefend vanaf30 juni 2004; 
eem jaarlijkse vagaeding van USD 42.500 gedurende de periode dat de koper het 
w i n s t d e ï i h t  niet heeíi afgekocht; 
vrijwaring voor mogelijke Verplichtingen in verband met de hauraanSe financieringen. 

Indien deze overeenkomst wordt geëffectued, zijn de liquiditeitspmblemen van de vennootschap 
opgelost Een noenmmwaardige vcrktrnng van de netto eigen vamogenwamie haf t  het d i e r  niet 
tot gevolg. De definitieve a h n d i a g  van deze o v d o m  wordt voonien in het vierde kwartaal 
2003 mits alle voorwaarden dan in vervullihg zijn gegaan. 

o 

Minnelijke schikking Stanford Hotels 
De Directie heeft in de maanden mei en juni intensieve onderhandeiiien gevoerd met Stanford 
Hotels om te komen tot een minnelijke s c h i i g  vaa de juridische procedure. û p  9 juni 2002 werd 
op hoofdlijnen OV- ‘ benud, onder devoornaSrde dat de finaacias hun goedkeuring 
zoudcageven. 
Deze goedkeuring van de financiers bleek ook na imnisieve onderhandeïi niet te kunnen worden 
vnkregea zodat op 5 december 2002 de procedure bij de nchtbank hegon. Er hadden diverse 
hoorziningen plaats. Dit gebeunie zonder een jury omdat Seanfad Hotels tijdens een VBO de 
voorhereidingszittingen haar vordering tot schadevergoedihg had ingeímkken. Op 3 april 2003 
oordeelde de rechtbank dat er gee-n sprake was van een gesloten koopovemenkomst. De waag echter 
of een eerda ondatekende ‘1- of intent’ door Potomac Crcek Associatts L a  Pmtnnship 
(KA), de entiteit die de eigendom van het project L’Enht Plaza hcefì, naar behoren was nagekomen 
ïidenchtbankopen. 
Ik procedure zal in het najaar van 2003 worden vervolgd. Hoewel de AmerucsanSe adviseurs geen 
voorspelli he- gegeven over de afloop van dit deel van de p d u r e  gaai de Directie ervan uit 
dat eventwle verplichtingen uit dien hoofde beperkt pillen zijn voor de vennootschap. 

Temrismeverre kering 
De vennootschap werd eind juli 2002 geconfmnteerd mei een nieuwe îegenslx. De manager van de 
eerste hypoth- lening (USD 150 miijoen) eiste dat L’Enfaat Pisza venekerd werd tegen de schade 
als gevolg van terroristische aanslagen. De prunie voor deze vemkering is exorhitant hoog - USD 1.6 miijoen op jaarbasis -en kon niet (gehecl) wordai doorklast aan de huurders. Dit zou 
een vaslechtering van het toekomstige directe bel~gsresubat en de belcggiogswaarde van 
L’Enfiuit Plaza vmY7akUl. 
De manager vond het afsluiîen van dae vazekering een verplichting die voorh.laeide uit de 
leningovaanlrmnst Hij dreigde de vennootschap met een inge-Iïi en vericiaarde de 
vuzekering aan te gaan en de premie te hetalen uit de geblokkcede tegoeden. De vennootschap is op 
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dat moment cen verbodsacb ‘e gestart met als uitkomst dat een ‘Temporary Restrahing Order’ van tien 
dagen werd opgelegd. GeduRnde deze p i o d e  kon de manager geen actie ondernemen jepais de 
vennootschap. Tijdens deze periode is met de manager onderhandeld om te voorkomen dat de 
vennootschap in g e h k e  mu worden g e d d  wat betreft haar verplichtingen onder de 
leningvoorwaarden. Als tijdelijke oplossing werd ovcreengel<omen dat 

de manager voor zijn ~ckeni i  en risico deze temnismevemkering atsluit; 
de verzekering op elk gewenst moment bdindigd kan worden; 
partijen zullen onderhandelen over een ndelijke kostenverdeliing. 

De onderhandelien hebbm uiteindelijk niet geleid tot een oplossinp. als gevolg waarvan de 
manager op 7 maart 2003 cen claim heeft ingediend tot vergoeding van de vnzekeringspranie. Nadat 
in de Verenigde Staten wagwing in verband met deze termrismerisico’s is afgekondigd kon de 
vennootschap in her voorjaar van 2003 een termrismeverzekering afsluiten op veel betere condities. 
De premie bedraagt circa USD 55.000 per jaar. De vennootschap en haar adviseurs zien de pmcedure 
tegen de manager met verhouwen tegemoet. Eni nadeel is datdacpmcuhue de goede relatiemet de 
manager onder M zet 

Eiectriclty Pensions Trustee Lirnited 
Eiecaicity Pensions Tnisîee Limited (ETiL) heeft Sarakieeli in maart 2001 vcfzodlt ha vastrelde 
weiulapitaal en de lening van USD 12 miljcen terug te betaien. Beide zijn verstreld t i j d ,  de 
aankoop van L’Enht  Plaza in 1997. De verplichting is rentedragend sinds 10 febniari 1997. 
Het lokale management be4wist an d a l  van de terugbehliigsplicht Nader ondermck heeft 
uitgewezen dat de vennootcchap een tegenvordering he& op EFïL op basis van bepaalde vastrekte 
garanties onder de koopovereenkomst 
in juli 2oM is EPIZ een arbitrageproadure gestart tegen de vennootSehap bij de ïnîemaüonal 
chamber of  mm- ‘onal Court of Arbitdon. Deze pmcedure kan geruime tijd dimn. In 
januari 2ûO3 zijn de arbiters benoemd en eind april 2003 is ovaeenstcrmning bemkt over sitrrssaing 
van de infomietie en de positie van de betmkken partijen. Homtittlligai hebben nog niet 
plaatsgevondem. worden met EPïL gesprekken gevoerd om tot een minnelijke schikking te 
komen. 
Jh D i e  is van mening dat indien onvahoopt verplichtingen ontstasn vanwege bovenstaaode, deze 
naar alle waarschijnlijkheid pas in 2004 baaald moeten worden. 

Vergunning Wtb 
Teneinde het publiek m adequaat mogelijk te informeren heeft de vennootschsp destijds bcslotca de 1. 1 

Jaarrekening 2001 zonder goedkeurende verklaring van de accountant (“Voorlopige Jaamkening 
200 I ”) binnen de normale t emin  te publicam. Voor publ ide  van deze Voorlopige Jaamkaiing 
2001 h a f t  Smkreek ontheffuig gevraagd aan de Autoriteit Financiële Markten (AFM). De AFh4 
heeft saralokk hiertoe ontheffing verleend; de termijn van deze ontheffig is twee keer verlengd tot 
respectievelijk 1 oktober 2002 en 30 april 2003. w e n o e m d e  daami heeft de vennootschap 
bekendgemaakt in het pembericht van 12 december 2002. Omdat de vennootschap Net tijdig aan haar 
publicatieverplichlingen onder de Wet toezicht belcggi~insîelïingen(Wîb) kon voldoen heeft de 
AFM de vennootschap op 27 mei 2003 schriftelijk meegedeeld dat zij vwmemens was de vergurmkg 
onder de Wtb in te trekken waarna zij de rechtbank zou kunnen venoekm de v e n n w h a p  te 
ontbinden. Sarakreek heeft hiervan in cen persbericht op 14 mei 2003 melding gemaakt. 

Op 23 juni 2003 heeft de accountant alsnog een goedkeurende verldaring afgegeven bij de 
Jaarrekening 2001, welke de Voorlopige Jsanekening 2001 die op 9 april 2002 is gepubliceerd, 
vervangt De positieve ontwikkeling inzake de Stanfotd procedure, het aanvaardbare resultaat en de 
cashflowontwikkelingen van het project L’Eniänt Plaza, evenais de op 16 juni 2003 gesloten 
voorovereenkomsí hebben hierloe geleid. Hierop heeft de AFM sarabeek laten weten het v m e m e n  

-Mop PMiru 13 



Sar ikmk Holding NV 

om de Wtb-vergunning in te ûekken op ie schorien. Hirrvan is melding gemaaki in een persbericht 
van 30 juni 2003. 

Tijdens de Algemene Vergadrrinp van Aandeelhouders op 11 juli 2003 hebben de aandeelhouders de 
door de aicountant goedgekeurde J- ’ 2001 vasîgesteld. 

Accountent 
Voor de c o n t m l e w ~ e d e n  in de Verenigde Staten heeft hei lokale mûnagemmt gespekken 
gevoerd met verschillende accountantskantoren. Op basis van gesprcldrni en offertes is Bars & 
CutIer, een onaaankelijk kautoor dat is aangesloten bij Baker Tiiiy Intendonal, aaagesteld als 
accountant voor het versispiaar 2002. 
In Nederland is Berk Accounîmls, dat eveneens als onaffiankelijk kantoor is aangesloten bij Baker 
Tilly latemationel, benaderd voor de contminnerkzaamhedm van ha veniapiaar 2002. De Algaene 
V m g d e r h g  van Aandeelhoudm hedt op I 1  juli 2003 Berk Accountants tot accountant van de 
vemoots~hapbmoemd 

Vooruitzichten 
Bij het slagen van de vervreemding van de A ~ n c ~ h m m  belangen zijn de iiquiditeiíspblemen van 
de v-hap opgelost en kan worden gesproken van een nieuwe episode in hei bestaan van 
saralrrrck Holding NV. Vrij van risico’s is de vennootschap echter nog niet, omdat hei geringe eigen 
vennogen en de beperk@ liquidiieit een wel zer smalle &i vormen. 

Amsterdam, 25 juii 2003 
E. van Erkelnis 
LL. ViC 
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In  dnhnden dolhm ( W O )  ovcr bd jur 2002 2001 
Vcnmotsehsppelijkrtsultaat (2583) (1.690) 
Resultaat dcelnaningai 1.669 693 

1 Vennootschappelijke gegevens 

1.1 Vennootschappelijke Mam per 31 december 
(-nuitl.n-Mb-Wr*-) 

14 
15.243 

15357 

9 

9 

15.266 

- 
- 

116 

16 
(4.100) 
24352 

(89.418) 
(914) 

m.m7 

738 

11.528 

(11.892) 
25.557 

13.666 

1 
10 

11 

1-76 - 

91 
59384 

13 
7225 

25.088 
(88.421) 
3 

2.389 

- 
11387 - 

Direct belg6iiysmoltut over bet boekjaar (914) (997) 
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1.3 Toelichting 

Contlnumett 

zoals blijkt uit het diredieverslag is de vennootschap nog steeds onderhevig aan bepaalde risico’s en 
is sprake van ernstige onzekerheid of de vennooíschap op korte termijn aan haar verplichtingen Lan 
voldoen. Eai en ander wordt voornamelijk vennnzaalt door: 

De opeisbaarheid van de Westbrook lening terwijl aflossing east plaats kan vinden nadat de op 
21 juli 2003 gesloten ovaeahms t  wordt ge@ffcctuard; 
Het dispuut met de vorige eigensar van L’Enfbt Plaza over de hoogte en het tijdstip van de 
aflossing van een lening en de terugbetaiii van het versírekte waklapitaal; 
Eventuele aansprakelijkheid van PCA in v h d  met de ‘leüer of int&’ in de door Stanford 
Hotels Corporation tegm PCA aangespannen pnxuim tot nakoming van een venneende 
koopovereeakomst betreffende het hoteigedeelte van L’Enîänt PiaZa; 
De door de manager van de eersie hypothecaire lening ingediende claim tot vergoeding van de 
door de manager ktaalde aanvullende verzclreringsprsn ie voor taronsmerisiw’s. 

De vennwtschap en haar adviseurs zien de procedures in verband met bovengenoemde claims en 
disputen met verbouwen tegemoet Mocht onvehoopí blijkm dat de vennootschap toch bepaalde 
bedragen verschuldigd is dan is het redelijk te verondeistellen dat dit uit de g e b l o k k d  tegoeden 
danweltoekomstigecashíiowsbetaeldkanwordm 

Gegeven de in het directievaslag genoemde doelstellingen is de jaarrekening ondanks deze risico’s 
op ContinuTteitsWiS opgesteld omdat er voldoende vooruikicht bestaat dat de vennootschap de 
genoemde pmblcmatick zal kunrm~ oplossen. 

Omndslagen bij hel opstellen van de jaawekenlng 

consd- n 
De g e w n s o l i ~ j ~ i  omvai naast de djfen van sarahak Holding NV die van alle 
ondernaningen en deeinemingen waarin de vennootschap direct of indirect voor 5Ph of meer 
deelmant en waarin een beleidsbepaiende positie wordt ingenomen. 
zoals blijkt uit hel diredieverslag en de jaamircnin& bestaar er een fijne balans tussen de D d e  
van Sarakreek, de Amerikaanse assct managers en de financiers met h k k i n g  tot de oprrationele 
zeggenschap van de parinership en de daaraan gerelateerde activa en passiva De Directie heeft ervoor 
gekozen een gebruikelijke gca>nsolideerde jaarrei<aii te prrsnitmn. Me& in het licht van de 

0ndexke.nnen dat vooral de vennootschappelijke jawdrmi van belang is voor het oordeel over de 
ñnanci&le positie van saralrresk. 

Een volledig oveizicht van de dochtarnaatschappijen en de deelnemingen ligt ter inzage bij de Kamer 
van Koophandel. 
Gebruikelijke consolidatiegmndslagen zijn toegepasi, waardoor alle onderlinge relaties gdlimineerd 
zijn. 

Valuta 
De jaarrekening is in Ameru<aanse dollars (WSD) opgesîeld en weergegeven, omdat de activiîeiten 
vrijwel volledig in dollars plaaísvinden. 
Financiele i n f o d e  in euro’s is niet opgenomen omdat dit nauwelijks repesmm ’ef zou zijn voor de 
activiteiten. 
De jaarrekening wordt samengesteld uit de boeken van de Ameru;aanse bedrijfsactiviîeiîen die in 
dollars plaatshebben en van de Nederlandse activiteiten die vanuit euro’s in dollars woden 
omgmkmd tegen de wisselkom op de balansdatinn. 
Wwikoemesultaîen die voortvloeien uit momtaire trensacti ‘es in andere valuta‘s dan de 
ArnauraanSe dollar, worden opgenomen in de Winst- en ver l idening.  

afgesloten voomver&nkomst tot ovndracht van ha Amau;aanse belang dienen de aandeelhouders te 



lMs&koemen 
De per balansdatum geldende wisselk- zijn: 

voor hei jaar 2002 USD 1 = EUR 0,9538; 
voorhetjaar2001:us~ I=EUR1,1354; 
voor bet jaar 2000: 1 =EUR 1.07ï2; 

Reserve knetsvemchhn 
DQ+ rekening gedt de ongcrealiseesde wisselkomvesschillen weer die vooitv1ocie-n uit ha toepsssen 
van de wisselkWsen per jaamnde voor rekenigen die pennwent in euro’s luiden, te weten 
a a n d e l ~ a g i ~ e e n - e r e d e n o m i n a t i e .  

vasm@be&ximn 
Het beleid van de vennootschap is er op gericht dat de weexgegeven waarde van de 
vastgoedbelcggiagni zoveel mogelijk ovaunkomt met de geldende marktweardc eman. in 
ovenaistemming met dit beleid vindt, met uitamdering van de twee laatste verslagjaren, elk jaar een 
onafhmhlijke taxatie van alle bebeffende vastgoedbeleggingen plaaîs, gewoonlijk aan bet eind van 
het jaar. Gezien de toetsing van de waarde van het project aande markt tijdens de 
verkooponderhandelingen, de onderhaadeimgen inzake divase reorganideplannen en de gesloten 
vooromanlowt  en uit ba oogpunt van kostenbesparing, haft de vmnootschap in overleg mei de 
accountants besloten ha Project niet opnieuw extem te laten taxeren voor ha opmaken van de 
Jaamlcauns . en 2001 en 2002. 
De gepubliceerde waarde van USD 2279 miljoen is als volgt tot stand gekomen: de geîaxeerde waarde 
ultimo decanbct 2000 v d e r d  met de daadwerkelijk gepleegde en betaalde investerhgen 
gedtntnde de vaslagjaren 2001 en 2002. De Dircdie heeft een interne taxatie opgesteld op basis van 
de voor de vemiootshap gebruikelijke &gangspunten. Als taxatinacthode wordt de 
waarde baiadnllig toegepast. Deze methode geeft het bel- van de 
vastgoedbeleggingen getrouw wem. in de getaxcerde w a d e  zijn schattlligm inbegepen voor de 
valoopl<ostni, gebasard op de markten waar de objecten zijn gesihemi. 
Nadetaxatiewordendevagtpocdbelcggiagniopgen~tependenieuwtoegelmdewaarde.De 
hieruit vooitvloeiendc waardeverschillen worden -na rekening gehoudm te hebbe-n met latente 
belastingverp lichtingen - toegevoegd aan de 
de vastgoedbeleggingen en gepleegde investmingen heeft niet pleatsgcvondai. 

wnstbepaling 
Hu~uopb~w~&sten zijn begrepen in de jaamkoii voor zover zij in rekenhg zijn gebracht op basis 
van lopende contracten. Vooruitontvangen huren wordai onder kortlopende schulden vnantwoord 
Huur en aanverwante vastgocdinkomsten omvalten de basishuur plus de omzetgebonden huur, de 
huuraanpassingen, doorbclaste kostm voor gem&nschappclijke ruimten, de hoiel- en 

e. Ahnderlijke &hrijjVing op 

~ O e d g e r e ~ b e l a s t i ~ V e n .  

ywnstbelasting 
De voorzieningen voor de belastingen naar de winst zijn b k e n d  over het resulmat van het boekjaar 
rekminghoudend met wijstelimgen. Winstaiasihg wordt opgenomen in de winst- en veilisrekening 
behalve de uit de waardaui ‘ g van de beleggingen voortvloeiende latente belasting. Deze wordt 
opgenomen in de henvaarderingsrrscrve. 

voor de Nederlandse vmooîsc,hapsbelasîing zijn berekend op Wis van de geldende 
belastingtarieven per balansdaium en hebben als berekeningsbasis de verschillen tussen de 
cmunerci@le en fiscale waanicn van de activa en passiva. 

Voor verschillen tussen de fiscale wsardnmg en de waardering in de jaarrekening wordt een 
belastinglatcntie gtvonnd tegen hei geldende (nominale) belastingtarief. iatente belastingvorderingen 
uit hoofde van voowwtse verliscompensatie worden voor zover mogelijk in mindering gebracht op 
passieve belaJtinglatenties en voor het overige slechts gcwaardead indien er redelijke zeleheid 

De voorzieningen die getroffen worden voor de latente Amrrucaanse (vamogens-)winstbeiasting en 
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bstsat dat iealisatie op a n i e n k  termijn kan plaatsvinden. De adwe latentie uit hoofde van de 
Nederlandse compensabele verliezen, die op basis van de laatst ingediende aangifte 2000 een omvang 
hebbem van EUR 109 miljoen, is niet in de balans opgemomen. 
Gmi vooniening wordt geboffen indien delijkenvijs aangenomen mag wo& dat de latente 
belastingverplichting Net op afzienbare tcmiijn tot baaihg zal leiden als gevolg van gebniilonaking 
van fiscaal compensabele vcrliczm. De belangrijkste vasdllilen iussen de commerciële en W e  
waarde van de activa en passiva komen voor bij de vasîgcedbeleggingen en langlopende schulden en 
kunne-n te maken h e b  met de toegepam wisseikoemm. 

Deelnemingen in gmepsmaaischappipijen 
In de balans van de vennootschap zijn de beleggingen in groepsmaatschappjen opgenomen tegen de 
netto vennogenwaarde, waarbij rekming is gehouden met de hawaardenng . vande 
vastgoedbeleggingen en de vorming van een v d e n i n g  voor latente belastingen. Indien en 
voomver de netto vrnogniswaarde van een deelneming, berekend op basis van de 
wasrdalligsgrondslagen van Sardat& negatief is, wordt de dalneming gewaardead op nihil en 
w d  het aandeel van Saraimek in het negatieve eigen vmnogen in mindering gebracht op de van de 
bctrcffende deelneming te vorderen bedragm. 

overige activa en passiva 
Tenzij anders v m l d  zijn de activa en passiva opgenomen iegen de nominale waarde. 

1.4 
fl] Deelnemlngen In groepsmaalschappijen 
In dikenden dolbn (USD) per 31 &ber socn UI01 

Rcsultast over het -jaar 1 .a9 693 
Hawasrdenng .vartgoed cr ocvocgitigl)vrjvai vooniaing latente bektingen 
overige eanpassingm 10.218 1.061 
Neito vcimogennvurde per 31 deamber 14 (11892) 

Toelichtlng op de Vennootschappelijke Balans 

Netto varognismiarde p a  1 janumi (11.892) (12.384) 

- - 
19 ( 1.262) 

[21 Voderingen op groepsmaalschappi)en 
in dokenden dolbra (USD) per 31 december 
Vorderingen pr 1 janumi 
Ncaotocnamc/(amwe) 
Vorderingen per 31 december 

socn 2001 
25.557 26.055 

(10.314) (498) 
15.243 2555'1 

De vemootschap verstrekt haar dochterondernemingen middelen in de vonn van leningen en 
achtergestelde leningen, die in AmcruraanSe dollars luiden, om in vastgoed te kunnen beleggrn. De 
rente op de achtergestelde leningen w d  alleen bdsalbaar als aan bepaalde vooraf vastgestelde 
voorwaarden wordt voldaan. Onder overige aanpassingen in de toelichîing voor het jaar 2002 is de 
negatieve waarde van de deelnemingen op nul gewaanieed. Als gevolg hiervan is de wasrdsomctie 
doorgevoerd op de varderingen op groepsmaatschappijen. 
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M Gestort en opgevraagd kapbal 
De nominale d e  van de aandelen is EüR 0,02, het maatschappelijk k a p i i  EUR 500.000 en het 
maatschappellijk kapitaal is vada ld  in 24.999.990gewone aandelen en 10 priorikhand elen 
Het overzicht (in EüR en USD) van de uitstaande aandelen is als volgt. 
Gmooeunbko 
Pu 1 jan& 2002 (5.523.673 gnuonc aandelen) 
ovabodwignaarresavekwsvwdiilim 
Per 31 december Moz (sJu.673 gewone unddcn) 

IBuR1.m ivsorm 
110 97 - 19 

110 116 

Aandelenoptb- en koopoptieisgeling 
Optleregeling 
In 1996 is een aandelmptieprogrammaq?gewttengunstevan de leden van de Raad van Bcstuur en 
bepaalde andere pcrsonen die voorde vCrU100tSChBp werkzaam waren De regeling voomg in de 
mogelijkheid om aan de bcguastigden maximaal 165.000 Opties ter beschikking te stellen op nieuw 
uit te geven gewone aandelen sarelorek. Uümo dit verslapisar stonden de volgende opties nog uit: 

-til h p t u a  u-cnpys 

Tijdnis hei versiapiaar zijn gem aandelenopties uitgeoefend 

Kwpopbe 
Equity Estatc beeft tot 31 december 2005 het rechî om nieuwe aandelen sarabeelr te verwerven tegen 
USD 1.12 per aandeei tot een maximum van 15% van het geplaatste k a p i i  na venvatming. Equiíy 
Estatc heeft in het versiapiaar geen opties uitgeoefend. 

2O.ooO A.C. H o b t  4 fe4mmri 1998-4 felnuad 2003 USD 430 

[ril -- 
io do- ddhn (VSO) pr 31 dercmber 
Agiorrsavc [4.1] 
Respvc rcdenommatie [42] ' 

ïlm [43] 
e [4.4] 

RserveIrocrsvessohi 
H d  ' - 
Onv&ldc winst [451 
Resuitastowrhcîbaljaar 
Per 31 december 

14.11 AglOiesefW 

Per 1 januari 2002 
ovaboekmgnaarrcsnvckanvasdiillen 
Per 31 deccmkr 2002 

[azl Reserve denominatie 

PR i januari 2002 
OvaboeLuignaar~ekwsvemhil l~ 
Per 31 deccmkr Moz 

SWI 
70.687 

16 
(4.100) 
24352 

(89.418) 
(914) 
622 

Mo1 
59384 

13 
7225 

25.088 
(88.421) 

(997) 
1392 

I Eüñ IA00 IUBDIMY) 
67.424 59.384 

11303 
67.424 70.687 

I Eüñ iMY) IUSDlMY) 
15 13 

3 
IS 16 

De resave redenominaiie is ontstaan door het Wijzigen van de nominale waarde van NLG 0,OS per 
aandeel in ~ ü ~ 0 , 0 2  per aandeel, in overaastmiming met de op 21 deamber2000 door de 
aandeelhoudas besloten statutenwijziging die op i2 januari 2001 bij notariële alde van kracht is 
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geworden. Het bedrag in NLG van deze reserve is W e n d  als h a  vaschil tussm 
5.523.673 x NLG 0,05 en 5523.673 x EüR 402 x 2,20371. 

[4.3 Resem koersverschillen 
Het veischil in USD tussm de cumulatieve historische waarde en de waarde op baiansdahrm VBO het 
aandelenkapitaal, de agioreserve en de -e denominatie wordt opgenomen in de reserve 
konsverschillen. 

ami*&rr warde tegen ilacnr 
Lgo- w b d b e n  koen- 

bsbdslmrn rrntLu*i 
I EUR im0 Iv8DlmO I USD 1.m X U S D i m O  

F'er I januari 2002 
AandelCnkspitaal 110 159 97 62 
Agiorspvc 61.424 66.546 59384 1.162 
Ressvc redaiominatic IS 14 13 1 
Racrve Lanvenchll*n 1.225 

Per31decanbazoOt 

AgiorrurVC 67.424 66546 70.687 (4.141) 
Aandelaikapitaal 110 159 116 43 

Ressveredenominatic I5 14 16 (2) 
Rcacrve Lanvcnchllkn (4.100) 

In de vennootschappelijke winsî- en verlicsrekming is heî indirecte beiegginPSisui mat Nel 
opgenomen, dit wordt direct ten laste van de hnwaarderingsnserve gebracht In de geconsolideerde 
winst- en verlisrekening is hei indirecte beleggingsresultaat separaat wel opgenomen hetgeen heî 
vnschil venx>naakt iusen de isultaren in de vennoatsdiappelijke en gmnsoiidede winsî- en 
verliesrekening. 

144 Onverdeelde wlnst 
JD diiizcadem d o b n  (USD) 
Per i januari 
Netto winsi/(verlies) over het jaar 
Per 31 december 

2oM 2001 
(89.418) (88.421) 

(90.332) (89.418) 
(914) (997) 



Is] Langlopende schulden 
Westbrook 

la doirmfkn dolbn W) 
Stsndperljanunri 
Aflossingen 
Overbodwig nasr koluopende schulden 
Stand per 31 dcamker 

2002 2001 - 7.750 - - - (7.750) 
- - 

[SI Koltlopendesthulden . 
10 doireadcn dalhn (USD) per 31 dtcemùer m 2001 

216 152 
Kortlopside lening en rente W a s h i  Funding LU: [6.i] 10.476 9.068 
Katlopnde lening m mte Equity Estatc 16.21 1.178 509 
OveiigeWopendeschuldenEquityEstate 2.525 1340 
Overige koitiopaide schulden 133 218 

1452û 11387 

p.11 Washington Fundlng U C  
Van de uitkoopsom aan Wcstbmok is in sepîember 1998 USD 7.75 miljoen onbetaald gebleven in de 
vorm van een -ende lening mei een looptijd van drie jaar en eenmtelast van 8% over ha 
eerste jaar, 95% over het twcedt jaar en 11% over het derde jaar. Behalve de einddatum was niets 
vastgelegd over de dosshg en de renie Lan worden bijgeboekt op de hoofdsom. saralrr&k heeft voor 
deze lening zikcmeden gsteld. Dm zijn aehîergesteld bij de hypothcOaire financiering van CSFB en 
meztanme financiering van LADL'Entaot M d  LP en de p r e f d  equhy rechten 8811 
LADL'Enfant Mezzanine LP. 

Naar aanleiding van de verkoop van het winkelcenîrum South Hills Mall in april 2000 was mei 
Westbrook op 26 juli u)o OV- ' bereikt over een mmi wijzigingen en aanvullingen op 
deze leningovcrrailomst Deze wijzigingen omveEten onder meer. 

o 

HcrstructUnring van de r+LerheQn van WestbFook (waarvoor ook de mede- van CSFB. 
de financier van L'Enhnt Plaza wm vereist). 
Verlenging van de looptijd van de lening tot 3 1 maarr 2002 en verhoging van het mtepmmtqe 
tor 13%vanafsepteaiber2001 Mdeeinddatum. 

0 Betaling uit de opbrengsIren South Hills Mall: 
- USD 700.000 Westbrool< (renie); 
- USD 500.000 aan de Amerikasnse asset manager van Smakre& zijnde een gedeeltelijke 

betaung van de openstaande buniddelingskostai insake de hdnancierhg in 1997. 
Aflossing van alle Vrije liquiditeiten boven de USD 750.000 perjaar op de schuld aan Wstbrook. 

o A a n w e n d i I l g v a n e e n b e l a s ~  f om: 
- USD 738.210,86 8811 Westbrook tc betalen (rente); 
- USD 500.000 te betalen aan de Amerikaanse asset manager(em tweede betaling van de 

openstaande bemiddelikosten). 
De rechîen van Wcstbiook zijn achtergeskid gebleven bij die van CSFB en LAD. 
Vanaf 1 april 2002 is in de financiële vnslaglegging rekening gehouden met een vahoging van het 
renteperantage van 13% naar i 8%, het rentepermitape dat in rekening wordt gebracht als gevolg 
van het in gebreke zijn. De lening had op 31 maart 2002 afgel& dienen te worden en is vanafdie 
datum opkbaar. Op 8 mHepnber 2pO2 is de knmg door WestbrwJ< overgedmgcn aan Washjngton 
Funding LLC, een entiteit geliead 891) de Westbrool< groep. 
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P.21 Equw - 
Ter overbrugging van tijdelijke 1iquiditeilste.kortm heeíì Equiîy Esiate de vennootschap sedert 2001 
een faciliteit tot een maximum van USD 2,5 miijom ter beschudllng gesteld. Van deze mogelijkheid 
kon met ingang van 12 januari 2001 gebruik worden gemaakt. Deze faciliteit dient op 
3 1 december 2002 afgelost te worden. Op 3 1 deamber 2002 was USD 9ûû.OOO getrokken onder de 
faciliteit. Equity Esiate heeíì op 20 juni 2003 sarabeek uitstel van betaling verleend tot 30 juni 2004. 
Voor dezc krcdictfaciliteit gelden de volgende voonvaarden: 

een afsluitprovisie van USD 100.000, 
een zogencemde bereidsteliipmvisie van 05% per maand over het niet opgenomen deel van 
de faciliteit; 
een rentevcrgceding van 16% per jaar over het opgenomen deel van de facilitea 
terugbetalii en W i g  van rente. en pmvisia hebben plaats op het moment van vervreemding 
van het belang in L’Enfmt Plaza, doch uiterlijk op 3 1 december 2002. 

Equity Estate heeít het recht om zekerheidsstelling van de vennootschap te verlangen. Alle actuele en 
toekomstige vorderingen van Equity Esinte zijn onder bepaalde voornaardm onmiddellijk opeisbaar 
(zie pagina 7). 

1.5 

Algemeen 
Bij de vennootschappelijke winst- en verliesrekening is gebruiik gemaakt van de mogelijkheid conform 
artikel 2402 Burgerlijk Wetboek tot het opstellen van een beknopte winst- en verliesrekallag. 

Bezoldlglng Raad van Commisssrhrsen en Directkt 

Deleden van de Raad van Commwan ’ ‘ssen ontvingen in 2002 in totaal USD 28.000 aan honoraria 

Toelichting op de Vennootschappelijke Winst- en Verlirekening 

(2001: USD 28.333). 
De management fez van Equity Estaîe bedroeg USD 300.000 (exclusief BTW) waarvan USD 100.OOO 
(exclusief BTW) betaalbaar is na ovcrQacM van het eigendom van L’Enfaat Plaza 

1.6 

AanspmkeliJkheldsvefkladngen 

In ovmmstemming met de bepaliigen van artikel no. 403.1.f van boek 2 van het Burgerlijk Weîboek 
hecíì saraloak garantieverklaringen afgegeven voor haar 100% dochtenmbahgen in Nederland. 

EiectilcHy Penslons Trustee U m W  

Elecûicity Pensions Trustee Limited (EPTL) heeíì saralveck in maart 2001 v m h î  het verstnkte 
werkkapitaal en de lening van USD 1,2 miljoen, beide verstrekt tijdens de aaakoop van L’Enfant Plaza 
in 1997, terug te betalen. De verplichting is rentedragend sinds i0 februari 1997. 
Het lokale mansgenent betwist een deel van de terugbetalingsplicht. Nader ondenoek heeft 
uitgewezen dat de vennootschap een tegenvordering heeíì op EFTL op basin van bepaalde verstrekte 
&aranties onder de koopovciaakomst 
In juli 2002 is EPTZ een arbitrageprocedure gestart tegen de vennootschap bij de Intemational 
Chamber of CommereelIntemationai Court of Arbitration. Deze procedure kan geruime tijd d m .  In 
januari 2003 zijn de arbiters benoemd en eind april 2003 is ovmmstemming bm&t over adrtssering 
van de i n f o d e  en de positie van de betrukken partijen. H d t t i n g e n  hebben nog niet 
plaatsgevonden. Ma EPTL worden echter ook gesprekken gevcerd om tot een minnelijke schildllng 
te komen. De Directie is van mening dat mochten onverhoopt verplichtingen ontstaan vanwege het 
bovenstaande, deze pas naar alle waarschijnlijkheid in 2004 betaald hoeven te worden. 

Niet uit de balans blijkende verplichtingen 

- 2002 P*oou 23 
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2 Geconsolideerde Gegevens 

2.1 Geconsolideerde Balans 
10 dnbmdm doüan (VSO) pr 31 december 2002 2001 
Q / f m i i n x n k h n w n V z m n d r ~  

221.871 
227.871 

3.120 
8.116 

186 
11.422 

239.293 

738 

12579 

192.359 

33.617 

220.323 
220.323 

3.443 
1 I .5% 
288 

15.327 

233.6!Xl - 
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2.2 Geconsolideerde Winst- en Verliesrekening 
In dnkenda dollin 0) over bd jnr 2 m  2001 
a ! m i l i r m > h a k n a - & m l I c h b u  

52.148 49.139 
(33.870) (31.780) 
18278 17359 

18.463 17.847 
729509 

19.192 18356 

2.3 Geconsolideerd Kasstroomoverzicht 
b dakendu~ whn WSD) o y e ~  ktM 2002 5001 

K A m R O O M  UIT BELEGCINGSACïlVïïEITEN 

I 1 KASSTROOM UIT RNANCIERINCSACïlVITEITEN 

Aflossing van leningen 
Netlo lassimom uit fuisnciainpctiviteitm 

Mutatie liquide midddcn en geblokkeerde tegocden (3.582) (6.455) 

Liquide middelen cn geblokkeerde ~ O U h  aan het begin van de periode 
Liquide middelm en &lokkeenie @oedm aan het einde van de H o d e  

11.884 18.339 
8 3 2  11- 

MutatiWc üqnidc midddeii m gebld*cerdc tegoeden (3582) (6.4ss) 
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2.4 Toelichting op de Geconsolideerde Balans 

m V=tadbelegglngen 
in äahadeii dolhn WSD) pr31 dramba ?m2 ml 
Waarde pa i janw. 220323 214.700 
Gepleegde investeringen 7.548 5.623 
Per 31 dcambcr 227.871 220.323 

De vasigoedbekgging L’EnaUit Plaza in Washlligton DC is in f e W  1997 verworven door de 
aankoop van alle uitstaande aandelen v8n Eastem R d t y  InvestmCm Corporation (ERIC). Het objcct 
is in de geconsolidede balans opgenome-n voor de getaxede waarde per 3 1 december 2000 van 
USD 214,7 miljoen, venmadad mei de gepleegde en beEaalde invcsmingen in de vnsiagiann 2001 
en 2002. 

ikdoor & Dirsditopgestekie intcme taxatie is gebnseed opde neîtocontsnte wearde vande 
venvachîe kassboom over een voorafkpaalde beleggingspcriode en houdt rdrening met 
verkwpkosien en overdrachtsbelasting. De kassûwm is geschat op basis van marktondemek van 
vergelijkbair objecten, analyse van bestaaade humnaacten, bezettiogsgradea, ecmlomischeen 
demografische ontwikkelingen voor hei gebied waar het objcct is gelegen en acploitstiekostn De 
aldus afgeleide kasîmom is contaat gemaaki tegem pxcentagcs die zijn gebaseed op het relatieve 
risico en de geldende rmtctan ’even 

De op basis van de gepubliceerde waarde van h d  object toepasselijke comectia voor enazijds het 
wuiseaaicdeel van Equity Estate (10% over de m d e  van het project boven USD 210 miijoen) en 
a n M j d s  voor mve-r van toepsssing voor het winstaan deel van de mcpanioe ñnancie-r (30.h van de 
maropbren@ boven een g- waarde van USD 220 miljoen) zijn niet in mindrriag gebracht 
op de g e p u b t i d e  waarde van ha vastgocd, doch zijn opgenomein onder de. kortlopende schulden 
en komen inmindering opde henwaardsringsrescrv e. De proadslag vanUSD 220 miljoen van de 
memmllie finamcier kan gedurmde de looppijd van de l h g  wijzigen indien aíiossingen plaatsvindm 
en invcsmingen worden gepleegd. In 2001 is uit ondmoek komen vasi te staan dat tuspen de 
lrwmnincfinan&e-rende AmaiLaaasassetmansgers is ovrremgekomen dathmedudevan de aan 
definancicrveisobuldigdewiastdeliagwordtuitataaldaandeAmcrucasnse -managmm 
Sarelrreck. Onder korüopnide schulden is een verplichting aan Equity Estate opgenomen van circa 
USD 1,8 miljoen. Voor de d e  financier is gem verplichting opgenomen. 
Het vastgoedobject met een balanswamie van USD Z7,9 miljoen dient per 3 I december 2002 als 
zekerheid voor een hypokcaire lening ten bedrage van USD 144,4 miljoen. 

[SI Overige vordedngen en ovedopende activa 
In diiieeiidca dooui WIJ) 
Debiteuren (huur mi.) - (Ml) 
V a S ( g 0 e d g m l a t m d e b e ~  v a  
Overige vordcsingen 
va>niitbemldekostal 
Per 31 daembcr 

2w2 ZWO01 
440 568 

1.231 1.378 
253 380 
657 702 
539 415 

3.17.û 3.443 

[sl Oebbkkeerde tegaeden 
De geblokkde tegoeden hebben volledig tetrekking op de door de hypoîhecak ñmmcier van 
L’Enfant Plaza hedongen resecrVaingm voor de optimaie instandhoudihg van het object Het gaai om 
circa USD 8,i miljoen per 3 i december 2002. Deze bedragen dienengedeeltelijk ter dekking van 
stnicturele onderhoudsuiîgaven en wederverhuurkosîen, die gedurende de periode tot vijfjaar na het 
afsluiten van de bedaande financiering op het object in 1998 naar schatting bcnodigd pillen zijn op 



basis van gedetaillemie overzichten van kapitaaluitgaven en huurvernieuwingen over die periode. 
Voorts zijn er geblokkeerde tegoeden in verband met verwachte W i e n  van 
onroerendezaakbelasting, verzekeringspremies en rente- en aflossingsverplichtingcn uit hoofde van de 
externe financiering. 

[lq Voonienlng latente bebstlngen 
In dnmodni äolhn WSD) 
Pa I januari 
Vrijvai voOmening rndmchubdasîing 
(Toaiame~aü~mnc latente belastingen 
Per 31 dcambcr 

2002 1001 
12.598 11336 

(19) 1262 
12519 11.598 

- - 

De venn~hapsbe la s îhg  is berekend in ovaanstemming met de van toepassing zijnde 
Nederlandse bela!itingwwng en het belastingverdrag met de Vercnigde Staten van Amaika ter 
voorkoming van dubbele belasîing. De belastingaangiften tot en met 1999 zijn ingediend en zijn tot en 

afgewikkeld met 1997 door de Nedrrlandse belastinpmntmm 
Sarsknek Holding en haar Nederlandse dochtaondancmingen worden ten behoeve van de 
Nederlandse v e a n o o ~ b e l a s t i n g  behandeld als een fiscale eenheid. 

€lal- en van de ERIC transadia in Wg7 (&cquisilia L'Ment Haza) 
L 'Enh t  Plaza is verworven door de aankoop van alle uitstaande aandelen van Eastcm Realty 
Invesîment Corpmation (ERIC). De verwerving van d e  aandelen heeft d e n l i j k e  gevolgen voor 
!hakreek's (latente) belastingssmiatie. sarakreek heeft een omvangrijke latente belastingverplichting 
overgenomen, die het gevolg is van een grote potentiële vmogcnswinSt. Voorts had W C  bepaalde 
compensabele belastingverliezen ter 
eveneens door de vennootPCh8p zijn overgenomen. 
In de Venmigde Staten heeft de vennootschap omvangrijke grrealisarde en toekomstige 
compaisabele belastingverliezen ter beschikking. onder bq.maide voonwmien en v a o n d m t e i ï i  
kunnentdcomsb 'ge belastbare vermogenswinstai voortvloeiend uit het ERIC object v-d 
wordcn mei de kscaaode belastingvdiezen in ERIC en met Smakreelts beschikbare en toekomstige 
belastingveriiepn. 
De voorziening voor latente belasîingen van USD 12,6 miljoen die nu is opgenomen in de 
garnwlideenie balans omvat bedragen voor A m h  federale winstbelasting (circa 
USD 2,O miljoen) en voor winstbelasting in bepaalde Amerikaame statcn (circa USD 10.6 miljoen). De 
totale potentiële belastingvnplichting heeft geheel Wkking op het object L'E& Plaza en is 
vastgesteld op basis van esi aantal v e m n ~ l l i i g e n  aangeleverd door de AmcrucaanSe 
belsstingadviSeUr. 

Bij het berekenen van de mogelijke belastingverplichting die voortvloeit uit de vakoop van (de activa 
van) het object in Washington DC voor de balanswaarde. is een aantal elementen in ammakhg 
genomen. 

De belastbare winst bij het afstoten van het object zou op dit moment circa USD I53 tniijoen 
bedragen, op basis van de huidige bakwaarde. 
Binnen ERIC is per 3 I d-k 2002 USD 46 miljoen aan beschikbm compensabele v d i e p n  
aanwmg. 
De circa USD 106 miljoen die overblijft aan belastbare winst kan grotendctls worden 
gecompensead met de circa USD 95 miljoen aan compmsabeie verliezen waarover de groep 
beschikt. 

Hierbij moet worden aangetekend dat een dergelijke verlieswmpensatie ondaworpen is aan bepaalde 
wettelijke bcperkingni. Deze zijn. 
1. Een zodanige verliescampasatie kan niet plaatshebben binnen vijfjaar na het verwerven van het 

object door Sarakreek. 

. .  

vwr  vemkeni i  met toekomstige wiastcn, die 
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2. Een belangrijke wijziging in de eigendomsverhoudingen bmen Saral<redc Holding zou leiden tot 
bepaalde bepdingen ten aanzien van de tijdstippen d o f  perioden beschil<baar voor het benutten 
van de oompensatiemogelijjW. 
Hiervan zou sprake zijn als besîaande aandeelhouders met een g d i j k  belang van meer dan 
5% binnen een pcriode van drie jaar wijzigingen in de eigendomsvehoudingen zouden 
aanbrengen met beeekking tot meer dan 50% van de uilstaande aandelen. 
De risico’s ten gevolge van wijziging in de eigendomsverhoudingen worden in de loop der tijd 
kieiner. 

(1 I] Langlopende schulden 
I n  d o h m d a  ddhn W D )  
CndilSuisseFirstBoaion[iI.i] 
LADnznfant F‘refered Equiîy LP [I 121 
LADiLEnfani McaanUK LP [I 1.31 

Totpil 

(11.11 Crediî Suisse Flrst Boston (CSFB) 

in dokadm Whn WSD) 
Stand pa 1 januari 
Aíiossingai 
S h d  per 31 daemkr 

[li4 LAWL’Mfant Piefened Equlty LP 

la dohmda ddhn WSD) 
Stand per 1 januari 
Aflossingai 
Siand per 31 dccaiik 

(11.Jl LAWL’Enfant m n l n e  LP 

In daizmdea dolhn WSD) 
Sîandpcr i januari 
Aflossingcri 
Shnd per 31 daemkr 

2002 2001 
144.439 145.%5 
45.400 45.400 

2.500 2.500 
192339 193866 

2002 2001 
145.965 147359 

144.439 14S.%S 
(1526) (1394) 

2002 2001 
45.400 45.400 

ISAW 45.100 

- 

2002 2001 
2.500 2.500 

ZJOO 25rm 
- 

In septemàer 1998 heeft een volledige hafuianciering plaatsgevondm van het obj& L’Enfant Plaza 
in Washiigton DC bij CSFB. CSFB hcdt bijna USD 198 miljoen aao nieuwe financiering beschikbaar 
gtsteld. 
Van deze nieuwe finsnciering is USD 150 miljoen in de vorm van een (‘non-recourse’) eerste 
hypothecaire lening met een vasterente van 7,ó4%en ineerste instantieeen loaptijd van i0 jaar. 
Gedurende deze periode van 10 jaar wordt afgelost op basis van een 30-jarig atlmingsschema; 
daama geldt een versnelde aflossing. De geldgever heeft de mogelijkheid de lening te securiti-. 
De restmende USD 47,9 miljoen financiering viel uitem in een m-ine financiering 
(USD 2,5 miijom) en een subordimted note (USD 45,4 miljoen) welke op 1 1 novmber 1998 is 
omgezet in jmferred equily. Deze prefemd equity geeft de financier als zekerheid het recht om zijn 
belang in de partnership te vergmten tot 1 W! in geval van materi&le wanprestati ‘e onder het 
f inanciainpsarranp.  De renie is variabel op basis van het 3O-daags LIBOR-tarief met een opslag 
van 523,5 puntm ofwcl 10,83% bij afsluiîing. Voor het LIBOR-tarief is een begreozllig naar boven 
iagebouwd op 65Yh zodat de maximale mielast niet hoger kan zijn dan 1 1,83% De eerste îwee jaar 
kent deze lening een hoge vergceding voor vervioegde aflossing. in de jarem daarna bedraagt deze 
vergoeding respectievelijk 3.2 cn 1%. Deze mazanine financiering is door CSFB in augustus 2000 
overgedragen BW LADL’Enfmt MaZanine LP en LADL’Enfant h f d  Equity LP. 



Voor de totale financiering van CSFFi en LAD gelden de volgende aanvullende voorwaarden. 

Bij de afronding van de transactie moest &rakteek USD 20 miljoen afiondcrai in een 
(mtemagnid) geblokkard tegoed, waaraan gedunde de volgende jaren nog USD 2 miljoen en 
met ingang van 1 oktober 2001 USD 3 miljoen pa jaar moet worden toegevoegd Deze bedragen 
dienen om de in de +ode van vijfjaar na afsluiting van de. financiering nodig geachte 
investeringni in het vastgoed, kosîen voor wederverhuur en vernieuwing, alsmede de 
onmemdezaakbeMng en v e m h & q m n  ies ie financiem. 
Saralueek heefì zich verplicht de opretionele geldstromen via een lock-box' systeun geheel 
onder controle en onder tocZicht van of namais de geldgever te latai vdopm. 
Saaiar& heefì zich verplicht niet actief beirokken te zijn bij het verwerven door een enkele 
aandeelhouder van meer dan 49?! van de uitslaande aandelen. Voor saralosek valt dr samen met 
het belang van het vemllndrrni van mogelijke risico's en apeririopm ten d e n  van de 
aanwendingsmogelijkh&n van de Amrrikaense fiscaal compensabele verliezen. 
In samenhang met deze ñnancie-ring is een managemcntovcrecnl<0mst gesloten die eindigt op 
30 september 2003. CSFB heefì bepaalde goedkeuringSrechten met be-ûekking tot het wijzigen 
van deze ov&mst en het beëindigai daarvan bij onvoldoende pmsîaîies. 
Als extra vergoeding ontvangt de mezmnine financier, sinds augustus is dit LADn'Enfant 
M d e  LP, bij hernnanCiering of verkoop van het objecî een 'exit fee' van 23% over de 
hoofdsom, vamardenl met 30?? van de g d d  overwaarde van het object boven een 
besiswaarde van USD 220 miljoen. De gmndsiag van USD 220 miijoai ven de m d e  flliancier 
ksn gedurende de looptijd van de 1- wijzigen indien aflossingen p l ~ v i n d e n  en er 
investeringen met eigen geld woden gepleegd h a l s  genoemd in het Jaarverslag 2000 is uit 
ond-k komen vastte staan dattussni de mmanine financieren de Amerikaanse assct 
managers is 0vereengekome-n dat twadcrde van de aan de financier verschuldigde winstdeling 
wordtbetaaldaande Amahame asset managem van Saralocek Vcm& is de mmanine 
financier gerechtigd tot em aandal van 30% in de netto overblijvende ope~aîionele kaSnroom 
van het object. 
Voor de exit fce van USD 4.947.500 is een IOWo resemring opgebouwd. Het aandeel in de 
owwaade wordt, indien van toepassing, met ingang van 2000 nieî in minrkringgebracht op de 
getaxede waarde. Het wordt opgenomen onder de korilopnide schuldem en ten Laste van de 
hmaderhgmserve gebracht Hct aandeel in de Irasstroom wordt opgenomen in de. jaarlijkse 

In het licht van het voornemen tot verkoop van L'Enfant Plaza in 2002 is in 1999 besloten om de op 
dat moment nog op te bouwen reserve voor de hiervoor genoemde exit fee (circa USD 4,8 miljoen) en 
voor de nog afte schrijven vooniitbetaalde financieringskosten (circa USD 6,O miljoen) heais ten 
laste van het resultaat over het boekjaar 1999 te brengen, heigeen heefì gmsultead in em 
buitmgewone last van circa USD 10,8 miljoen in dat jaar. 

rentbenfinancieringslastai. 



2002 
7.305 
4.948 

10.476 
1.178 
5.609 
2.523 
1576 

33.617 

u)o1 
3.872 
4.948 
9.068 

509 
5.175 
1.340 
1 .M6 

26.798 

2.5 Toelichting op de Geconsolideerde Winst- en Verliesrekening 

2002 2001 
7.305 3.872 
4.948 4.948 

10.476 9.068 
1.178 509 
5.609 5.175 
2525 1.340 
1576 1.886 

33.611 26.798 

In  2001 wmen de werkelijke algemene kosten USD 1350. Em gedeelte van deze kosten, USD 436, is 
ten i& van een in 2000 gevormde voornenhg geboekt. 

2.6 Medewerkers 
Ultimo 2002 had sarakreek 25 medewerkers in dienst (2001 : 26). De totale saiariskosten voor dep 
medewerkas bcdroegm USD 1.632267 (2001: USD 1.550525). 

7 x 4  
18.331 

339 - 
25.954 
3.134 
305 

1.479 
908 

31.180 
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2.7 Niet uit de balans blijkende verplichtingen 

Stenlprd Hotels 
In 1999 heeft Sîanford Hotels Corporstion een procedure aaagespsnnm tot nakoming van een 
vmneende koopovereenkomst betreffende het hotelgedeelte die in 1998 tot stand gekomen zou zijn. 
Deze +ure loopt bij een rechtbank in Washington DC. Siantimi b c w ~  recht te hebben op 
overdracht van h a  hotel voor een prijs van c k  USD 48.750.000. Behalve nakoming van deze 
'overcmkomst' vordert Stmford ook schadevergoeding. In 2001 zijn verschillende scenario's 
ontwikkeld vwr  het oplossm van het conflict. Nadat in de tweede helft van 2001 een dimie dialoog 
tot stand was gekomen iussen het managememt van Sîanford Hotels CorporatiOn en SaraloeeL heeft de 
Directie in de maanden mei en juni van het verslagjaar intensieve omiehandelingen gevoerd met 
StnniÒrd Hotels om te komen tot een minnelijke schudcing van de juridische procedure. Op 
9 juni 2002 werd op hoofdlijnen OV-ing bernkt onder de voorwaanie dat de ñnancias hun 
gocdkeuring muden geven. In de maanden h p  volgend hebben diverse veibetcringen 
plasgevonden naar aanleiding van de gespreh mei de financius. Uiteindelijk is helaas de vaeiste 
goedkeuring van de financiers niet ve-rkregen, waardoor de behandeling van de procedure op 
5 decunba 2002 met diverse hoorzjttingen van start is gegaan. De zaak kon zondg jury worden 
behandeld nadat Sîanford Hotels tijdens een van de vwrbereidingspmng . .  enhaarvorderingtot 
schadevergoeding heeft ingeímkken. Op 3 Spnl2003 hcdt de rechîer vastgesteld dat naar zijn oordeel 
geen sprake was van een gesloten koap6vercenkomst De rcchtcr heeiì echter de naag open gelaien 
of een eerder ondertckmde 'Ietiex of intent' dwr  PCA naar behom was nagekomai. De procedure 
zal in het najaar worden vervolgd 

ïem-venel<ering 
De vennootschap werd eind juli 2002 geconfiontwd met een nieuwe tegenslag. De manager van de 
eerste hypoíhecain lening (USD I50 miljoen) eiste dat L'Enfant Plaza vcnekerd werd tegen de schade 
als gevolg van tciTonstisc he aanslagen. De premie voor deze verzcLcI111 . g was exorbitant boog, 
USD 1,6 miljoen op jaarbasis, welke premie niet (geheel) kon worden doorbelast aan de huurdem. Dit 
mu een verslechtering van het toekomstige dinac belesgiagsesultaat en de beleggingswaardc van 
L'Enht  Plaza v-m 
De manager vond het afsluitai van deze vcrzckning een verplicaitinp die voottvlceide uit de 
leningovaeailamst Hij dreigde de vennookhap met een ingebrskeskllhg en vetldaarde de 
verzekmhg 8811 te gasn en de pmnie te W e n  uit de g e b l o k k d  tegoeden. De venn- is op 
dat momeni een vabodsacti 'e gestart met als uiîkomst dat een 'Tempomy order' van tien 
dagen werd opgelegd. G e d d  deze periode kon de manager geen actie ondememea jegem de 
vmnootschap. Tijdens deze periode is met de manager onderhandeld om te voorkomm dat de 
veimootSehap in gehreke mu worden gesteld wat be&ft haar verplichtingen onder de 
Ieningvoomaardm. Als tijdelijke oplossing wad overeengekomea dat: 

de manager voor zijn nkening en risico deze tenwiSmeverzdmhg afsluit; 
de veizekering op elk gewensi moment beëindigd kan worden; 
partijen zullen onderhandelen over een redelijke kostenverdelig. 

De onderhandelingen hebben uiteindelijk niet geleid tot een oplossm& als gevolg waarvan de 
manager op 7 maart 2003 een claim heeft ingediend tot vergoeding van de vemkeringspremie. Nadat 
in de Verniigde Staten wetgeving in verband met deze termrismerisico's is afgekondigd kon de 
vmnootFchap in het voorjaar van 2003 een termrismevackerllig afsluiten op veel betere condities. 
De premie bedraagt circa USD 55.000 per jaar. De vennootschap en haar adviseurs zien de pmccdure 
tegen de manager met vertrouwen tegemoet Een nadeel is dat deze pmcedure de goede ielatie met de 
manager onder druk zet 
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2.8 Resuitaat en netto vennogenswaarde per gewoon aandeel 
ûndmtaande tak1 toont hct netto ~sultaat per gewoon aandeel over 2002,2001 en 2000. Het is 
berekend op basis van het aantal uitstaandc gewone aandelen per einde boekjaar. De netto 
vermogenswaarde per aandeel vóór winstastanming wo& berekend op basis van h a  aantai aan h a  
eind van ieder jaar uitstsande gewone aandelen. Hei aantal per emd 2002 uitdaande gewone aandelm 
bedroeg 5.523.673 (2001: 5523.673 en 2ooO: 5.523.673). 

, 
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3 Overige gegevens 

3.1 Belangen 
De leden van de Rasd van Commissarissen hadden ultimo vaslagjaar geen aandelen sarab&k 
Holding in bezit en de leden van de Directie 40. 

3.2 Kapitaalbelang 
De Wet Melding Zeggenschap verplicht aandeeihoudas van een beursgenoteerde on- een 
kapitaalbelang van 5% of meer bij de betreffende onderneming te melden. De volgende 
aandeelhouders hadden ultimo 2002 een belang van meer dan 5%: - CGNU Plc(C0mmercial Won, London) 
- BUS Asset Management M BV 
- FaMveSt NV te C q  

U,]% 
113% 
5,156 

3.3 
Dcze bepalingen volgem de siatubm luiden ais volgt: 

Aliikel33 

Statutaire bepalingen inzake de bestemming van het mulbat 

33.1 

332 

33.3 

33.4 

33.5 

33.6 

Winstuitkeringen kunnen slechts plaatshebben voor mver het eigen vermogen van de 
vmnootschap groter is dan het bedrag van het gestorte en opgevraagde deel van hagepiastste 
i c a p i i  vumeerdd met de -es die krachtens de wet moeten worden a a n g e w .  

Jaarlijks wordt door de d i d e ,  na goedl<ntriag door de raad van commissarissen. vastgcstcld 
welk deel van de winst- het positieve saldo van de winst- en vcrliesrekening- wordt 

Van de winst die n a m  volgens ha voorgaande lid restcd wordt op de 
~oriteitsaandelen vijf proceni (5%) van het nominale bedrap van die aandelen uitgekeerd. 
De winsi die daamaresteeri staat ter vrije bcschudung van de algemene vergader@ met dien 

Uiering van de winsî geschiedî na de vastsîellihg van de jaarrekening waaruit blijkt dat zij 
geoorloofd is, onverminderd het bepaalde in ertikel 34. 

Ten laste van door de wei voorgeschreven m e s  mag een tekort slechts worden gedelgd 
voor zover de wei dat toestaat. 
De algemene vergadering Irim op voorstel van de prioriteit tot ophefhg of uitkering ten laste 
van de reserves die niet Iwchtens de wet motten worden aaugehoudm besluiten. 

g m d .  

vastande dat op de prioriteitsaande len geen ve3dac uitkeringen plaatsvinda 

Mk8l34 
34.1 

342 

34.3 

Dividenden worden betsalbaar gesteld v i s  weken na vasîsîeilii tenzij de algemene 
vergadering daartoe op voofitel van de direcîie een andem datum bepaalt. 
Dividenden die binnen vijfjaren, nadat zij opeisbaar zijn geworde-n, niet in ontvangst zijn 
genomen, vervallen aan de vennooîschap. 
De d i d e  kan, onder voorafgaande goedkeuring van de raad van commissarissen, een 
interimdividend uiikeren, mei inachtneming van ha bepaalde in artikel 105, Boek 2, 
Burgdijk Wetboek. 

Plomr 33 



, 

34.4 De algemene vergadering kan, mits op vooTstel van de d i d e  en na v-de 
gcedlceuring van de raad van commissarissai, besluiten, dat dividenden geheel of gedeeltelijk 
in de vorm van gewone aandelen in het kepiîaal van de vennoomchap zuilen worden 
uitgeked. 

Ten laste van de door de wet voorgesclnwen reserves mag een tekmi slechts worden gedelgd, 
voomver de wet dal totstaat 

34.5 

Bestemming w a n  het resulteat m r  2oM 
Het va lk  overhefboeljnar 2 û û 2 4 t  ten laste gcbmcht van de OIIvCLdcelde winst. 

3.4 Gebeurtenissen na balansdatum 
Zoals aangegeven in het dkdeversiag en in de jaamkening heeft in de periode van 
31 december 2001 tot 25 juli 2003 een santal belangrijke gebeurtenissai piaats gevonden. 

1. voorovrreail<omst 
Op 16 juni 2003 heeft sarakreek een v o o m v d m s t  gesloten tot ovadracht van haar 
Amerucaanse belangen m sanering van haar schuldpositie. In vervolg op de voomvereedomst 
heeft de vennootFchBp op 21 juli 2003 een overeenkomsi onderîekend tot verkoop van een van 
haar dochtervennootschappem waannee een nadere uitwaking van de voomvereenkomsî is 
bcwaintciligd 
saraloak venvacht met de e&ctuering van deze overcmlromst voldoende liquiditeiten te 
genereren om al haar schulden te kunnen W e n .  

2. De ontwikkeïien met betrekking tot de claims van Sînnfod, EPTL en het dispuut met 
bctrddong tot de îermrismev- zijn uiîgebreid toegelicht in het directievasleg on de 
jmkening. Deze onhvikkelingen zijn gunstig te noemen voor de vennootschq en 
dinaengevolge venvacht de Duectie niet dat deze risico’s zich op korte termijn mataialiseren en 
an bedreiging vormen voor de continuïteit van de vermootschap. 

3. Wesîbmok heeftgeen gelnuikgemaaki van haar recht totopeisen van de lening. Hoewel aan deze 
gedragslijn geen garantie d e e n d  ken w d e n  voor haar toekomstig beleid betreffende het innen 
van de lening is de M e  van mening dat aangenomen kan worden dat Wedmmkteneinde 
maximalisatie van haarophgst te  behalen, geduld zal betrachm bij de inning van deze lening. 
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3.5 Accountantsverklaring 

oPd=M 
Wij hebben de in dit verslag opgenomen Jaairekmi 2002 van saraloeek Holdmg N.V. te 
Amstetdam gecontroleerd. De jearrekening is opgesteld onder verantwoordelijkheid van de directie 
van de vennootschap. Het is onze veranîwoodelijkheid een &x~unîanîsverklaring inzake de 
jaarrekening te vnstrckkcn. 

Onze controle is verricht overeenkomstig in Nedaland algmeen aanvaarde richtlijnen met 
beeeldllng tot contrnleopdrachten. Volgens deze richtlijnen dient onze controle zodanig ie worden 
gepland en uitgevoerd, dat een redelijke mate van zekerheid wordt verkregen dat de jaarreke-ning gem 
onjuistheden van materieel belang bevat Een controle omvat onder meer een onderzoek door middel 
van deelwaarnemingen van informatie tcr onderbouwing van de bemagen en de toelichtingen in de 
jaarrekening. Tevens omvat em Mntrole em beoordeling van de grondslagen voor îìnanciële 
vaslaggeving die bij ha opmaken van de jamtekening zijn toege-psi en van belangrijke schatiingen 
die de directie van de vfmmotschap daarbij heeíì gemaakî, alsmede een evaluatie van het algehele 
beeld van de jaamkenin ' g. Wij zijn van mening dat onze controle een deugdelijke grondslag vonnt 
voor ons oordccl. 

O O r d d  

Wij zijn van oordccl dat de jaamiccninp een getrouw beeld ge& van de grooite en de samnisteiiing 
van het vrnogen op 3 1 december 2002 en van hei resultaat over 2002 in overeeastemmi 'ng met in 
Nederland algemeen aanvaarde grondslagen voor financiële verslaggeving en voldoet aan de 
wettelijke bep8Iimge-n inzake de jaarrekening zoals opgenom in Titel 9 Boek 2 BW. 

Toelkhthg 
Zander afbreukte doca aan 011s oordeel vestigen wij de aandacht op punt 1.3 in de toeïichtiag van de 
jaarrekening, wasniit blijkt dat het vooitbestaan van de veMOOtSChBp onzeker is. Uit de uitanzcmn ' g  
blijkt echter dat een duurzame voortzetting vm de bedrijfsuitoefening niet onmogelijk is. Derhalve 
zijn de toegepaste gt6ndslagen voor waderhg en rcsuitaatapaii gebaseerd op de vemnderstclïi 
van continuïîeit van de vermwischap. 

Amsterdam, 25 juli 2003 
BERK,Accountwtsenûelastingadviseurs 

A.PJ. van der Heijden 
Registeraccoimtant 

ThA. Verkade 
Reg- untant 
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Saraiweek Holding NV 

Profiel 

. Sarakreek Holding NV ('Smkxek') is een vastgoedbeleggingsfonds, dat belegt in commercieel 
vastgod in de Verenigde Staîen van Amerika De vennootschap valt onder toezicht van de Autoriteit 
Financiele Markten in het kader van de Wet Toezicht Belegingsiillingen. 

~e strategie van de eind Zoo0 aangetreden Directie vias aop gericht L'Enfant Plaza in 2002 zo 
gunstig mogelijk te verkopen. De Directie heeíì gedurende de afgelopen jara aan meerdere 

die de eigendom houdt van hel L'Enfant Plaza, welke hrrstnichrrermg ' werdaf&rondop 
3 1 oktober 2003. 

De beleggingsprtefed1e bestsat momenteel nog uit een 20YÓbelang in een psrtnership, die de 
eigendom houdt van het L'E- Plan in Washington DC. Sarakreek h e 4  de afgelopen jaren het 
overige vastgoed afgestoten. 

Het aantai personeelsleden bedroeg ultimo het verslagjaar O. 

De aandelen van Saral<reek staan genoteerd aan de Effectenbcurc van Euronext Amsûdam 
De notering luidt in Akerikaanse dollars (USD). 

De vennootschap is gevestigd in Amsterdam. 

oplossingen gewerkt, hetgeai uiteindelijk geresulteerd heeíì meen hastnicturaui . gvandepintnership 

Kerncijfers 

Bpiansggwcnr (I USD 1.000) 

Belang in Paitncrship 
Eieen vennoeen 1) 

vnstgoeaai%gingen 

Langlopde schulden 

W i n s t e ~  Veilicsnkeoing (I USD 1.OOO) 

Resultaat uit vasteoedbeienninnen 2) 
Beieggingsmsubi 

Ciifen Dcr aiodeel (in USDW 

Netto v e r m o e m e  Iüi 
Beleggingsresultaat 3) 

2003 

O 
2.OOO 

287 
O 

n.v.t. 
(1.105) 

0.05 
(0.18) 

Moz 

227.871 - 
738 

192359 

(1851 
(1.650) 

0.13 
(0301 

2001 2000 1999 

220323 214.700 230.800 

2389 5210 8.175 
193.865 203.009 218.586 

- - 

(4881 3.401 3.692 
(2.821) 12.965) (34298) 

0.43 0.94 1.46 
(0.5 11 (0.54) (621) 

i) Voorwinstbestemm ing. 
2) In verband mei wijzigingen in de presentatie VM de Winst- en Verliesrekening zijn de vergelijkende cijfers 

1998 en 1999 aangepast 
3) Geen rekening is gehouden met het op 21 M b e r  2OOO v a b e g a i  optiescchî van F.quiíy Estate te 

Amsterdam (uitoefenprijs van dezeopties: USD 1,IZ). Wel rekenbg is gehouden met de mnversie van de 
mnvcitesbare achtmgesteide lening (mnversiekws USD l,i2), aantal aandelen 583.512. 

4) Op dit moment haff de vennootschap 5,523673 aandelen gepiaatSt 
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Sirakreek Holding NV 

Aandelen en aandeelhouders 

Maatschappelijk kapitaal 
Het maatschappelijk kapitaal van Samkreek Holding NV bedrarigt EUR 500.000 en is verdeeld in 
24.999.990 gewone aandelen met een nominale waarde van EUR 0,02 en tien prioriteitsaandelen met 
een nominale waanie van EuR 0,OZ. 
Per 3 i december 2003 waren er 5.523.673 gewone aandelen en 10 prioriteitsaandelen geplaatst. 

Stichting Prioriteit Saakmek Holding 
De tien prioriteitsaandelen zijn geplaatst bij de Sîichîing Prioriteit Sarakreek Holding. Het beshnir van 
deze stichting wordt gevormd door de leden van de Raad van Commissarissen en van de Directie. De 
sîemverhouding binnen de Stichting is u> opgezet dat de leden Uit de Raad van CommissariSsen nooit 
kunnen worden overstemd door de overige bestuursleden. 

De Stichting heeft ten doel het behartigen van de belangen van Sarakreek, de met haar verbonden 
ondernemingen en alle daarhij betrokkenen, waarbij onder meer mveel mogelijk woden geweerd 
invloeden die de continuiteit, de zelfstandigheid en de identiteit in stnjd met die belangen kunnen 
bedreigen. De Stichting eacht dit doel te bereiken onder meer door het verkrijgen en houden van de 
prioriîeitsaaudelen in het kapiîd van Sarakreek en het uitoefenen van de aan de prioriteitsaandeien 
verbonden rechten. Deze rechten omvatten onder meer het besluiten tot uitgifte van aandelen, 
bepaüng of Uitsluiting van voorkeursrechten bij uitgifte van aandelen en het doen van een bindemde 
voordracht bij benoeming van directieleden. Van het doel is uitgesloten het vervreemden van of op 
adem wijze beschikken over de prioriteitsaandelen, behoudens vsvreemding aan Saralireek, alsmede 
het verkrijgen van gewone aandelen in Sarakreek. 

Beursnotering 
De gewone aandelen Sarakreek zijn genoteerd op de Effectenbeurs van h n e x t  Amsterdam. De 
notering luidt in Amuikaanse dollars (USD). 

Koopoptie 
Equiîy Estate BV die met ingag van 1 november 2000 het management van Sarabeek en baar 
Nederlandse dochterondernemingen levert, heeft tot 3 i december 2005 het recht om nieuwe aandelen 
Sarakreek te verwerven tegen USD 1,12 per aandeel tot een maximum van 15% van het geplaatste 
kapitaal na vcnuatenn ’ g. Equiîy Estate heeft in het verslagjaar geen opties uitgeoefend. 

Kapitaal belang 
De Wet Melding Zeggenschap verplicht aandeelhouders van een beursgenoteerde onderneming een 
kapitaalbelang van 5% of meer bij de betreffende onderneming te melden. De volgende 
aandeelhouders hadden ultimo 2003 een belang VM meer dan 5 %  
- CGNLJ Plc (Commercial Union, London) 
- B U S  Asset Management M Bv 
- Farinvest NV te Cumpo 
- DDF Holding BV te Gouda 

22,1% 
113% 

5,1% 
6,8% 
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Voorkoming misbniik voornretenschap 
Conform de voorschriften van de Wet Toezicht Effectenverkeer 1995 heeft de vennootschap een 
mglement ingevoerd ter voorkoming van misinuik van voorwetenschap. Hieraan zijn onderworpen 
commissarissen, bestuurdns en medewerkers die over vertrouwelijke informatie kunnen beschikken. 
Voor hen geldm perioden waarin zij niet in aandelen Saralrreek mogen handelen. Deze gesloten 
perioden worden met ingang VM 1 november 2001 binnen Satakreek van tevoren schrifteiijk 
aangekondigd. 

Code Corporate Governance 
Vooralsnog zijn geen stappen ondernomen tot implementatie van bepaliingen uit de Code Corporate 
Govmancc die per 1 januari 2004 definitief van kracht is gewordca De D e c  is het in zijn 
algemeenheid eens met de aan deze Code ten gmndslag liggende beginselen. Aihankelijk van de 
uitwerking van de toekomstplannen van de vennootrchap zal de Directie maatregelen nemen om, 
waar mogelijk en wenselijk, aan deze beginselen gevolg te geven. 

I 
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SnnkrrekHolding NV 

Raad van Commissarissen 

J.K. Brandse 
Ledtijd: 
NatbMutciT 
Benoemd: 
Buidige ûmcîie: 

Andere commirnriitm: 

H.M. van Heijst 
keftijd: 
Natb~uiüciï 
tkiioemd: 
Huaige Biuetk: 

Andere eommiairiitci: 

46 jaat 
Nede.riandse 
26 april 2001 
Advocaat sinds 1985 
Sinds 1 januari 2003 advocaat/shad~older b b e r g  Tmurig, LLP 
Equity Estate BV (sinds 1998) 

53 jaar 
Nederlandse 
26 april 2001 
Sinds 2000 directeur van Veer Mthe Voûte NV, de private bank die 
behoort tot de Dresdner Baak Groep 
Electrak plc 

De vermelde leeftijd is die op 3 I december 2003. 

De leden van de Raad van Commissanssen hadden op 31 december 2003 geen aandelen Sarakreek in 
bezit 
De b i d i g i n g  van de Raad van Commissarissen bedroeg in het vaslagiaar USD 24.000 
(2002: USD28.OOO). 
Omdat de heer BrandSe als advocaat voor de vennootschap werkzaam is, is met hem ovemngekomen 
dat zijn commissarisbeloning wordt verrekend met zijn advocaîenhmorarium. 



Sarslurrk Holding NV 

Directie 

E. van Erkelens (voomtter) 

Lecffiia: 
Nitioditcit: 
h o e m a :  
overige hinctics (onder meer): 

L.L. vif! 
Leftija: 
Nitioiuiit~ii 
h o r m d  
Overige IM& (onder meer): 

38 jaar 
Nederlandse 
31 oktober 2000 
Algemeen directeur 4uity Estate BV 
Directeur Equity Estate Demchland OmbH 
Algemeen directeur Catella Properiy Fund Management BV 
Lid Raad van Besmur European City Estates NV 
Voorzitter Raad van Bestuur Capa City R d t y  NV 
Burggolf investmenis BV 
Classic Hotels Internaüonal BV (Hampshire Hospitality & Leisure) 
Catella Property Management BV (tot 3 april 2003) 

44 jaar 
Nederlandse 
3 I oktober 2000 
Directeur 4uity Estate BV 
Directeur 4uity Esme Demchland OmbH 
Directeur Catella Property Fund Management BV 
Lid Raad van Bestuur European City Estates NV 

De vermelde leefìijd is die op 3 1 december 2003. 

De ledcn van de D i e  hadden uîtimo verslagjaar 40 aandelen S W  in bezit. 

De benoeming van de heren Van Erkelens en Vié op 31 oktober 2000 is onderdeei van de 
managementovereenkomsi tussen de vennootschap en Equity Estate. 
Equity Estate heefi voor de feitelijke uitvoering van de bestuurstaken de heren E. van Erkelens en 
LL. Vié aangewezen. Beiden zijn directeur van Equity Estate waarvan Catella Property AB - onderdecl van de inter KEA Groep -enig aandeelhouder is. Beiden zijn ievens 
minderheidsaandeelhouder van Catella Property AB. 
Equity Estate houdt zich in hoofdzaak bezig met Fund Management en voert als zodanig directie over 
vastgoedportefeuilles in Nederland, België, Luxemburg, Duitsland, Frankrijk en Oostauijk met een 
totale waarde ultimo 2003 van meer dan EUR 680 miljoen. 
De voorwaarden van de managementovereenkomsi zijn goedgekeurd door de Algemene Vergadering 
van Aandeelhouders op 21 december 2000 en kunnen als vol@ woden samengevat. 

De aanstelling is voor onbepaaide tijd. De Algemene Vergadering van Aandeelhouders benoemt 
de leden van de D h e  en de Raad van Commissarissen op basis van een bindend advies van de 
PnOr i te i t  
Equity Esiate ontvangt voor haar activiteiten een management fee van USD 300.000 (exclusief 
BTW) per jaar. Hiervan is USD 200.000 direcl betaalbaar in tranches van USD 50.000 per kwartaal 
vooraf. De resterende USD 100.000 wordt betaalbaar op hei moment van venmemding van het 
belang in L'Eníànt PI- Naast het management mrgt Equity Estate ook voor huisvesting en 

De heren Van Erkelens en Vié ontvangen geen bezoldiging van de vennootschap. 
Equity Esiate ontvangt een winstdeling indien het vastgoedobject L'Enfanî Plaza boven de 
basiiwaarde - USD 2 10 miljoen verhoogd met kapitaaliivestmhgen boven de budgetten per 

administratieve ondersteunlli g. 

o 
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3 1 oktober 2000, voor mver deze rechtsîreeks een verhoging van de markrwasrde tot gevolg 
hebben - wordt vervreemd. De winstdeling bedraagt 10% van de nettoopbrengst hoven de 
basiswaarde. 
Equity Estate heeft tot 3 1 december 2005 hel recht om nieuwe aandelen in de vennooîschap te 
verwerven tegen de intrinsieke waarde per aandeel op 3 1 december 2000 tot een maximum van 
15% van het geplaatste k a p i i  na venvaking. Equity Estete heeft bij de Algemene Vergadering 
van Aandeelhouders van 21 december 2000 een minimum uitoefenprijs van USD 1,12 

Equity Estate heeft zich verplicht de vennootschap een lening tot een maumUm van 
USD 2,5 miljoen ter beschikking te stellen ter ovabnigging van tijdelijke liquiditeitstekorten. 
Hiervan kan gebruik worden gemaskt vanaf i2 januari 2001. De fadikit dient op 
3 1 decembcr 2002 afgelost te worden. 
Equity Estate heeft het rcdit om zekerheidsstelli van de vennootschap te verlangen. Alle 
actuele en toekomstige vorderingen van Equity Esiate zijn voorts onmiddellijk opeisbaar indien: 
- Sarakreek in siaat van faillissement wordt verklaard, indien aan Sarakrak surs&ce van 

W i g  wordt verleend, indien de verguiming van Saralrreek onder de Wîb wordt ingetrokken 
of indien De Nede.rlandsche Bank een stille curator voor Sarslrreek benoemt; 

- krachtem besluit van de Algemene Vngadering van Aandeelhouders of op andere wijze tot 
ontbindiig van sarakreek wordt besloten; 

- een openbaar bod op een d a l  of alle gepiaaîste aandelen in het kapihal van Sarairmek wordt 
g-; 

- de ArnaikaanSe heim van Samlaeek de door hun verleende financiering opeisen; 
- de Algemene VaHadering van Aandeelhoudeis vaa saralrreek weigert de door Equiíy Estate 

vmrptelde commissariSSen (tot een maximum van 1 commissaris op 3 leden van de Raad 
van commissarissen) te hormen;  

- Sarakreek aandeelhouders gebruik maken van hun recht ex artikel 2:l 10 B.W. om een 
algemene vagadering bijeen te roepai in verband met bstuiirsbenocmingen of benoemingen 
in de Raad van Commissarissen. 

geaccepteerd. 

Indien toepassing d o f  uitleg van de overeenkomst tusscn de vennootschap en Equity Estate aan de 
orde is, wordt de vennootschap vntegenwoordigd door de Raad van Commissarissen. 

Equity Esiate heeft op 20jUni 2003 Samkreek uitsiel van M i g  verleend tot en met 30 juni 2004. 
Op i9 april 2004 heeft Equity Estate een mier uitstel verleend tot en met 31 januari 2005. Op 
31 december 2003 was de restschuld USD 350.000. Deze schuld, tezamen met een gedeelte van de 
verschuldigde managemeatvergoedllig is ultimo 2003 omgezet in een converteerbare achtergestelde 
lening, waarbij alleen de vennootschap een conversi& heeft de lening inclusief de aangewassen 
rente te converteren in aandelen. Ondanks het feit dat de intrinsieke waarde negatief was, was 4uiíy 
Estare bereid de in het kada van de Ui 2000 ov-gekomen optierepeïi een uitoefenprijs van 
USD 1,12 aan te houden. 
Als gevolg van de uitgestelde betaling van de managemenivergoediig en de lening tot het moment dat 
de vennooîschap beschikt over additionele liquiditeiten, welke verwacht worden begin 2005, heeft 
Equity Estate aanvuilende zeMeden verlangd De vennooischap heeft de liquiditeiten die 
beschikbaar komen uit de toekomstige vervreemding van haar 20%belang in de p tnash ip  verpand 
aan Equity Estatc. 



Bericht van de Raad van Commissarissen 

De Raad van Commissarissen onderschrijft de mening van de Directie dat, na alle pogingen in het 
verleden, geen altematieven bestaan voor het oplossen van de grote opeisbare schulden van Sarakreek 
dan de hierna te nomen herstructurering. 
De contouren van de op 31 oktober 2003 ge-implementeerde herstnictuaing van Potomc Creek 
Associates LP (PCA) en de vereenvoudiging van de vennootschappelijke srnictuur van Sarakreek in 
de VS vinden hun oorsprong in gesprekken die eind 2002 zijn begonnen. Gedurende het boekjaar is 
daarover intensief dooronderhandeld door de Directie van Wakre& en het management in de VS met 
Westbmk, LADlL’Enfant Mezzanine LP, LADL’Enfant F ’ r e f d  Equity LP en andere 
schuldeisers. Zo is in juni 2003 een voorovereenkomst getekend en is de herstnieturering stap voor 
stap dichterbij gekomen. 
De kern van de herstrctUrering is dat JBG Companies in d voor een 80Y’belang in PCA kapitaal 
heeft verschaft om alle per 3 1 oktober 2003 Mende schulden en uitstaande verplichtingen van 
Sarakrcek en haar dochterveanootschappn in de VS over te nemen, af te lossen of te hemnancieren, 
inclusief een p t  deel van de transactiekosten. Daarnaast hebben JBG en de vennootschap eikaar 
over en weer de optie gegeven om het resterende belang van 200/0 in PCA van de vennootschap in 
2005 afte nemen voor USD 2.225.000 (JBG Cali) of afte stoten voor USD 2.000.000 (Sarakreek Pui). 
De exploitatie van L’Enhnt Plaza heeft gedurende het jaar 2003 dus grotendeels voor rekening en 
risico van JBG plaatsgevonden. 
Deze herstruchuerhg leidt in twee stappen tot desimvesiaing door Saralrreek van al haar belangen in 
de VS. De uiteindelijk te d i se ren  opbrengst is de som van de nog te onivangen uitoefenprijs van de 
optie en alle schulden en in het kader van de herstnicturenn ‘ g betaalde lasten. Die lasten omvattem ook 
de schikkingsbeîaliing aan EF“L en de schikkingsbeîaüng aan de hypotheekbank in verbaud met het 
geschil over de venekering voor tmonsmerisico’s. 

De Raad van Commissanssen hedl in verband met het voorgaande twee bijmndem punten van 
aandacht in deze jaarrekening ondetscheiden. Ten eexsie is in goed overleg bissen u>mmissarksen, 

ingang van het boekjaar 2003 niet langer in de jaarrekening van de vennootschap dienen te worden 

management en de h c i e r s .  Vanafhet begin van de onderhandelmgen lagen de belangrijkste 
voorwaarden voor de bansacb ’e in feite vast waardoor gedurende 2003 het economische belang iruake 

t- 

1. 
bestuurders en accouniants de conclusie getrokken dat de cijfers van de Amerikaanse belaugen met 

geconsolideerd. in het jaarverslap van 2002 wordt nog gesproken over een “6jne balans” tussen de 
feitelijke invloed van de vennooîschap op de gang van d e n  in de VS en de formele controle van het 

I 

c 
T 
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- de operationele activiîeiîen van de parînership niet meer bij de vennootschap heeft gelegen. 
Ten tweede is de Raad zich hewust dat Equity Estate BV een eigen belang heeft bij de vaststelling van 
de hoogte van de opbrengsi van de desinvestering van de Amerikaanse belangen. Dit omdat de 
vergoeding van Equity Estate mede afhankelijk is gesteld van de hoogte van deze opbrengst (zie 
pagina 6 en 7). Hoewel de controle van de berekening van deze desimvesterlligsprijs tot de normale 
controlewcrlaaamheden van de accountant van de vennootschap behoort, heeft de Raad van 
Commissarissen de accountant gevraagd een specifieke check op deze berekening toe te passen en 
daarover separaat aan de Raad te rapporteren. Op basis van deze rapportage is de Raad van mening 
dat de beloning van Equity Esîate BV juist is gecalculeerd. 
Wij stellen de aandeelhouders voor: 
- de Jaarrekening 2003 overeenkomstig de aangeboden siukken vast te stellen; 
- decharge te verlenen aan de Directie voor het gevoerde beleid; ni 

- decharge te verlenen aan de Raad van Commissarissen voor het door de Raad gehouden 
toezicht 

Mede dankzij de voortdurende inZa van de Directie is het voor Sarsbeek mogelijk gebleken om tot 
een sanering van haar schuldpositie te komen. Helaas is het thans resterende eigen vermogen van de 

( 8 1  
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vennootschap m i m i g  gering dat OnQiooiiig van nieuwe activiîeiîen van betekenis niet zonder 
additioneel kapitaal zai kunnen geschieden. 
De vennootschap zal naar venvachm ’ g in 2005 gebruik maken van haar optierecht om de resterende 
20% in K A  voor USD 2.000.000 aan IBG Campanies over ie dragen. 

Op dit moment hebben de Raad en de Direcîie van Sarakreek geen concrete plannen voor de 
toekomst Bij de jaarvergadering zullen aandeeihoudas de gelegenheid hebben hun visie ie geven op 
de mogelijkheden voor Smakre&. 

Gouda, 19 april 2004 

H.M. vau Heijst 
J.K. Brandse 
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Belangrijke gebeurtenissen in 2003 

Mei 

beleggingsiasteliien in te trekken. 
De Auîoriîeit Financiele M& laat weten van plan te zijn de vagunning onder de Wet toezicht 

Juni 
Een voorovereenkomst is gesloten tot overdracht van de Amaikaanse belangen en sanering van de 
schuldpositie. Autoriteit Financiële Markten laat weten dat haar voornemen tot het inîrekken van de 
vergunning onder de Wet toezicht beleggingsiilïigen is opgeschort 

JuniAugusius 
De ~c~untant ,  Deloitte & Touche geeft alsnog een gcedkeumde vakkring bij de Jaarrekening 
2001. Tijdens de Buitengewone Algemene Vergadering van Aandeeihoudas op i 1 juii 2003 wordt de 
Jaarrekmui ’ g 2001 alsnog vastgesteld en wordt Berk Accountants benoemd tot nieuwe accountant van 
de VennOo~Chap. 
Eind juli pubiiceeit de vennootschap haar Jaarrekening 2002 hclusief BcMuntanisveddaring. Tijdens 
de Algemene Vergadering van Aandeelhouders op 21 augustus 2003 wordt de Jaarrekening 2002 
vastgesteld 

Augustus 
Wanpst  van een ‘non refundable’ aanbetaliig van USD 25O.OOO van JBG Compnies inzake 
L’Enfaat Plaza 
Publicatie van het Halfjaarbericht 2003. 

De vennootschap maakt bekend dat JBG Compaois, een grote Amerikaanse vastgoedbelegger, een 
8OY~belang heeft verkregen in het vastgoedobjecî L’Enfant Plaza 
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Verslag van de Directie 

Sinds eind 2002 is gewerkt aan een laatste reddingsplan voor de venaootschap. Een plan dat zou 
zorgen voor voldoende liquiditeit zodat de vennootschap haar verplichtingen jegais Washington 
Funding ( i e  de Westbmok lening) zou kunnen nakomen en dat de vennootschap in staat zou 
stellen zich te concentreren op een heroriëntatie voor de toekomst. 

Aan dit laaîste reddingsplan ging echter het nodige vood. Het jaar 2002 stond geheel in het teken 
van het zoeken naar een oplossing voor de continuIteitspmblemen van de vennootschap. Diverse 
reor@saîieplannen werden ontwikkeld maar geen m a n  kon worden gebplementeerd. Bovendien 
was herfinancierhg van de door Washington Fundhg verstrelrte lening noodrakelijk aangezien deze 
vanaf 3 i maart 2002 opeisbaar was geworden. 

Gedurende de onderhandeïingen in de eerste helft van 2003 met betrekking tot het iaaîsîe 
reddingsplan werden de contouren van het reddingsplan zichîbaar, in juni 2003 resulteerden deze in 
een intentieverklaring tot overdracht van onze AmerucaaoSe belangen en sanering van onze 
schuldpositie. Effectuering van deze overeenkomsi was aíhankelijk van enkele voorwaarden, 
waaronder een bevredigende uitkomst van een due diligence ondnzoek. Vooruitlopend op de 
definitieve overeaistemmui ’ g ontving de vennootschap in augustus 2003 een ‘non refundable’ 
aanbetaliing van USD 250.000. 
Om aanzienlijke exha lasten te besparen is voor een grootscheepse herseuaurering gekozen die ertoe 
leidt dat de vennootschap de Amerikaanse structuur in vereenvoudigde vorm aanhoudt. Op 
3 1 o k o k  2003 werd de overeenkomst - gebaseerd op een vasigoedwaarde van USD 230 miljoen - 
met JBG Compauies g&ffcctucen. Hiermee verkeg JüG Companies een belang van 80% in 
Potomac Creek Associata LF’ (PCA), de paitnership die de eigendom van het vasîgoedobjecî 
L’Enfant Plaza houdt. 
In ha kader van deze tmsacîie: 
- - 
- 
- - 
- 

is de Westbrnok lening afgelost; 
kon een sdiikking woden getroffen met Elffibicity Pensions Trustee Limitod (EPTL); 
is een dispuut met de manager van de eerste hp theca in  lening over de te betalen premie van de 

is nieuw werkkapitaal ter beschikking gesteld aan PCA; 
zijn de Amerikaame crediteuren betaald en 
lneq de vumootschap de beschikking over een bedmg van ruim USD 2,l miljoen om haar 
Nederlandse schulden te voldoen. 

tenurismevrnekerin ’ g opgelost; 

Onderdeel van de bnuisscbie is tevens dat het Amcrhause management de Amerikaanse stiuctuur 
verder vereenvoudigt Hiermee is in het najaar v a  2003 begonnen. 
JBG Companies heeft een call-optie om de resterende 20% in PCA voor USD 225 miljoen te 
verwmen. De looptijd van deze call-optie kdmagt 18 maanden vanafjuli 2005. Sarakreek heeft een 
put-opîie om de restemde 20% afte stoten voor USD 2 miijoen. De vennootschap kan deze put-optie 
uitoefenen gedurende januari 2005. 

Financiële resultaten 
Gezien het feit dat de hierboven genoemde condities van de overdracht van onze. Amerikaame 
belangen in feite niet meer afhankelijk waren van de resultaten over 2003 VM het Amerikaanse 
vastgoed kan worden gesteld dat, nu de ovenenkomst deîkitief is, de vennootschap gedmde 2003 
geen economische voordelen d o f  risico’s heeft gelopen over het project Gezien de toch al 
aanwezige fijne balans in de ze~enschapsûuctuut is besloten, nu in 2003 het economische belang in 
de exploitatie heeft ontbroken, tot het niet meer opnemen van de resuliaten vau het project over 2003 
in de gecondideerde cijfers van Sarakreek. 
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Sarakreek heeft over 2003 een negatief beleggingsresulîaaî behaald van USD 1,l miljoen. Ter 
vergelijking, in 2002 werd een negatief beleggingsresultaat behaald van USD I ,65 miljoen. Het 
negatieve beleggingsresulîaat kan worden onderverdeeld in een operationele Winst van 
USD 0,9 miljoen en een negatief resultaat van de transactie van USD 2 miijoen. Het tnrnSaCtifxe-sdtaat 
kan worden onderverdeeld in twee elementen, te weten een gerealiseerd verlies van USD 1,76 miljoen 
in het kader van de vervreemding van ons belang in de parìnership en de voorziening van 
USD 027 miljomi gevormd in verband met de maoagmentvqoeding van E q d y  Estate. Een deel 
vao deze vergduig is gebased op de desinvesmingswaarde van ha vastgoed Het 
beleggingsresultaat per aandeel over 2003 bedraagt USD 020 negatief. Echter, door het omzetten van 
een deel van de verplichüng jegens Equity Estate in een converteert#ve achtergeslelde lening die 
geconverteerd kan worden tegen uSD 1,12 per aandeel, is het geconigeerde beleggingsresultaat per 
aandeel USD 0,18 negatief. De netto vermogenswaarde per aandeel is in 2003 verder afgenomen en 
gedaald tot USD 0,05, rekeninghoudend met de converteerbare achtergestelde lening. 
Het verlies op de op 3 1 oktober 2003 ge&ffectuede transacti 'e was onvermijdelijk, gegeven de 
precairr situatie waarin de vennootschap zich bevond op het moment dat de onderhandelingen eind 
2002 begonnen. De prijsvorming liet zich baseren op de status van de vennootschap ultimo 2002. Een 
beter onderhandelingsresultaat kon derhalve niet worden bereia ondanks het feit dat de inmm% 'e pas 
eind 2003 werd ge&ffectueetd. 

De huurinkomsten Stegen de afgelopen jaren van USD 21,5 miljoen (2001) via USD 25,4 miijoen 
(2002) naar USD 22,9 miljoen over de periode 1 januari 2003 tot en met 31 oktober 2003. 
Het nettoresultaat uit hei hotel liep sterk ierug. De opbrengst bleef met USD 193 miljoen over de 
eersie tien maaoden van 2003 achter bij de uSD 21,O miljoen over dezelfde periode in 2002. De kosten 
over de eerste tien lO&%lalden daalden met USD 0,5 miljoen van USD 16,l d j o e n  
USD 15,6 djoai  2003. 

2002 üñür 

Reorganisatie 
Om de transactie mogelijk te makai, moest een grootscheepse morgaohtie plaatsvinden. Dit was 
noodzakelijk omdat de voorgniomcn vervreemding van de Amerikaanse belangen in één transacti 'e 
niet haalbaar bleek omdat dit gepaard zou kunnen gaan met het omken van aanzienlijke extra kosten. 
De vennootschappelijke stnicauu ultimo 2002 treft u aan in Bijlage I. 
Als gevolg vao de reorganisatie zijn veel vennootschappen gefuseerd en heeft een aanzienlijke 
vaeenvoudighg van de structuur plaatsgevonden. Het participeren met nieuw kapitaal door JBG 
CompaniS zorgt ervoor dat het belang van de vennootschap in PCA is verwaterd tot 20%. Een 
reorganisatie van de stnictuur op een eerder tijdstip was niet mogelijk omdat van diverse pariijen 
toestemming verkregen moest worden. De vennootschappelijke stnictuur aan het einde van dit 
vaslagjaar, na de remganisatie, wordt weergegeven in Bijlage ii. 

Procedure Stanford Hotels 
Nadat de ñnancim geen goedkeuring gaven aan het voorsîel een minnelijke schikking te treffen in de 
procedure met Stanford Hotels Corporation tot nakoming van een vermeende koopoveieenkomst voor 
h n  hotelgedeelte, is op 5 december 2002 de procedure bij de rechtbmk hervat met diverse 
hoorziîthgen. Dit gebeurde zonder een jury omdat Sîanford Hotels tijdens een van de 
voorbereidhgdttihgeo haar vordering tot schadevergoeding had ingetrokken. Op 3 april 2003 
oordeelde de rechtbank dat er geen sprake was van een gesloten koopovereenkomst De vraag echtet 
of een ader door PCA onderiekende 'letter of intent' naar behoren was nagekomen, liet de rechtbank 
open. 
De procedure zou aan het eind van 2003 worden vervolgd, maar tot nu toe is er nieîs gebeurd. 
Aangezien het belang van de vennootschap in PCA is ieruggebracht tot 2Wo en zij op het restermde 
belang &n putoptie heeft verkmgen voor een vasi bedrag zijn de eventuele negatieve gevolgen voor 
de vennootschap zeer beperkt 
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Terrorismeverzekenng 
Het dispuut met de manager van de eerste hypotheek inzake het moeten afsluiten VM een 
temorismeverzekering kon dankzij het door JBG Companies verstrekte kapiîaal in den minne worden 
geschikl. 

Electricity Pensions Trustee Limited 
Ook het dispuuî met EIeCtncity Pensions Trustee Lmiîed (Epn) omtrent de ierugbetaling van het in 
1997 vastrekte werkkapitaal en de lening kon met de nieuw verkregen liquiditeiten minnelijk wo* 
geschikt. 

Eigen vennogen 
Het resultaat van de traosactie en de resultaten over de afgelopen jam hebben geleid tot een negatief 
eigen vermogen aan het einde van het verslagjaar. Dankzij de toucggllig van Equity Esîate om het 
uitstaande deel van haar lening en een deel van haar uitstaande managementvergdig om te zetten 
in een converteerbare achtergestelde lening, waarbu alleen de vennootschap hei conversierecht kaa 
uitoefenen om de lening inclusief de aangewassen rente ie converterm in aandelen, teschikt de 
vennmîschap over een positief eigen vermogen. 
Ondanks het feit dat de intrinsieke waarde van het aandeel Samkrdc negatief w, toonde Equity 
Estaîe zich in het kader van de in 2000 overeengekomen optierepeimg, bereid een uitoefenprijs van 
um1,12aantehouden. 

Nu de vennmîschap d j  is van risico’s kan zij zich gaan richten op de toekomst De vennooischap 
beschikt momentcel over beperkte liquiditeiten die voldoende Pjn om aan haar n o d e  
verplichtingen te voldoen. Indien de put-optie op het restemde belang in PCA wordt uitgeoefend en 
de vennootschap vanafjanuari 2005 de beschikking knjgî over de USD 2 miljoen, kan de 
vennootschap gedecltelijk voldoen aan haar verplichtingen jegens EqUity Estate. Dit brengt het 
voortbcsiaan van de vennootschap niet in gevaar omdat het voor de vennoolschap mogelijk is de 
convnteerbare achtexgestelde lening - de restschuld aan Equity Estate - om te zetten in kapitaal. 
Dit zou betekmen dat de vennootschap op dat moment geheel Vnj van schulden is. 

Amsterdam, 19 april 2004 
E. van ErLelens 
LL. Vié 
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1 Vennootschappelijke Jaarrekening 

1 .I Vennootschappelijke Balans per 31 december 
(Netto muihai o m  het bakjaai v66r winstbestemming) 

In dokenden d&n (WD) per 31 december 
:i& NUL" hakm vmiprn mm <le ioelicluug 

&ClWA 

Beleggingen 
Dccincmingcn in gmcpsm&appijen [I] 
Vorderingen op 8mepsmaatschappijen [21 
rotaal vaste activa 

Vlottende activa 
Vorderingen en ovcrlopuidc activa 
Liquide middelen 

robd vlottende activa 

rotui icöva 

PASSIVA 

Eigen vermogen 
Gmort en opgcnaagd kapitaal [31 
Agiorame [4.11 

Reserve kocrsvmchillm [4.3] 
Hmvsardmogsrescrvc L4.41 
ûnvenklde winsî 14.51 
Nctto resultaat over hei bockjaar 

Tobal eigen vermogen 

Kortlopende schulden 161 

Rscrvc redenominmie [4.2] 

C o n v c r t m ~  acbtcrpteldc lening [5] 

2003 

884 
1.116 

2.ooo 

130 

1Jo 

2.130 

140 
85.153 

19 
(18.593) 

(65.980) 
- 

(1.105) 
654 

287 

2002 

14 
15.243 

15.257 

9 

116 
70.687 

16 
(4.100) 
24.352 
(89.418) 
(914) 

738 - 
1.2 Vennootschappelijke Winst- en Verliesrekening 
In dumiideu d o b n  (USD) over het iaar 2003 2002 

Resultaat deelnemingen 1.424 1.669 
Vennootschappelijk resultaat (2.529) (2.583) 

hultiat over het boekjaar (1.10s) (914) 
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1.3 Toelichting 

Grondslagen bij het opstellen van de jaarrekening 

ConsolidaüegmfhjSiagen 
De geconsolideerde jaamkening omvat naast de cijfers van Sarakreek Holding NV die van alle 
ondernemingen en deelnemingen waarin de vennootschap direct of indirect voor 50% of meer 
deelneemt en wanrin een beleidsbepalende positie wordt hgenomen. 
Zoals vorig jaar reeds toegelicht bestond er ten aanzien vao de partnership in Amerika een fijne balans 
men de Directie van .%raknek, de Amerikaanse mset managers en de tinanciers met b&ekking tot 
de operationele zeggenschap van de partnership en de daaraan gerelateerde activa en passiva In 
oktober 2003 is de partnership voor 80% afgestoîen. Aangepen in feite gedurende het hele jaar het 
economisch belang, in de zin van ie behalen economische voor- of nadelen uit de operationele 
activiteiten, niet bij de vennootschap heeft gelegen, heeít de Directie besloten, tegen de achtergrond 
van de reeds aanwezige fijne zeggenschapsbalans, om de partnership niet meer in de consolidatie op 
te nemen vanaf 1 januari 2003. 
Een volledig overzicht van dochtennaatschappijen en deelnemingen ligt ter inzage bij de Kamer van 
Koophandel. 
Gebruikelijke umsolidaîiegrondslageo zijn toegepast, d o o r  alie onderlinge relaties zijn 
g e l i i e n d .  

Valuta 
De jaarrekening is Ui Amethanse dollars (USD) opgesteld en weergegeven, omdat de activiîeiîem 
vrijwel volledig Ui dollars plaatsvinden. 
W i s s e k ~ d t a î e n  die voortvloeien uit monetaire transacti 'es in andere valuta's dan de 
Amerikaame dollar, worden opgenomen in de winst- en verliesrdcenin g. 

Wsselkoetsen 
De per balansdatum geldende wisselkoersen zijn: - voorhetjaar2003:LJSDI =Eüñ0,7918; 
o voor het jaar 2002: USD 1 = EUR 0,9538; 

voorhetjaar2001:USD 1 =EuR 1,1354; 
_. 

',<.I 

,::I 

,i, 

Reserve koersverschillen 
Dere rekening geeft de ongediswrde wisselkoersvmchillen weer die voortvloeien uit het toepassen 
van de wisselkomen per jaareinde voor rekeningen die permaneot in euro's luiden, te weten 
aandelenkapi, agioreserve en reserve redenominatie. 

WNiSbbelasüng 
Voorwaarts compensabele Nederlandse verliezen bedragen op basis van de laatst ingediende aangifte 
2002 circa EUR 112 miijoen. In verhand met het feit dat geen concreet vooruitzicht bestaat op 
realisatie is gem actieve latente belastingvordering opgenomen. 

Deelnemingen in groepsmaatschappijen 
in de balans van de vennootschap zijn de belepgingen in groePunaatschappijen opgenomen tegen de 
netto vermogenswaarde. indien en voorzover de netto vermogenswaarde van een deelneming, 
berekend op Wis VBO de waarderingsgmndslagen vao Sadmek, negatief is, wordt de deelneming 
gewaardeerd op nihil en wordt het aandeel van Sarakrrek Ui het negatieve eigen vermogen in 
mindering gebracht op de van de betreffende deelneming te vordenm bedragen. 
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Overige Wnemingan 
Dit betreft het resterende 20Y~belang in de partnership Potomac C m k  Associates LP. Dit belang is 
gewaardeerd tegen de lagere opbrengstwaarde, weke is gebased op de waarde van de put-optie 
inzake dit belang. 

Ovenga acöva en passiva 
Tenzij anders vermeld zijn de activa en passiva opgenomen tegen de nominale waarde. 

1 A Toelichting op de Vennootschappelijke Balans 

[I] beelnernlngen in groepsrnaatschappijen 

in duizenden doiian (USD) per 31 december 
Netto vennogenwaarde per 1 januari 
Resultaat over het boekjaar 
(Toevoegin~njval vooniming latente belastuigem 

Nciîovermogensa~rde per 31 december 
oveaige aanpassingen 

2003 2002 
14 (1 1.892) 

1 A24 1.669 - 19 
J 10.218 
88414 

m Vorderingen op groepmaaischappijen 
in dnhcnden d o h a  (USD) per 31 december Mo3 2002 
Vorderingen pcr 1 januari 15243 25.557 

Vorderingen per 31 dercmbcr 1.116 15.243 
Nettotoename/(a61ume) (14.127) (10.3 14) 

De vennootschap vmtrekt haar dochterondmemingen micldelen in de vorm van leningen en 
achtergestelde leningen, die in Amerikaanse dollars luiden, om in vastgoed te h e n  beleggen. De 
rente op de achtergestelde leningen wordt alleen betaalbaar als aan bepsalde v m f  vastgestelde 
VoorWBIvdm wordt voldaan. 

Ij] Gestort en opgevraagd kapitaal 
De nominale waarde van de aaadelen is EüR 0,02, het maatschappelijk kapitaal EUR 500.000 en het 
maatschappelijk kapitad is verdeeld in 24.999.990 gewone aandelen en 10 prioriteitsaandclcn. 
Het overzicht (in EUR en USD) van de uitstaande aandelen is als volgt. 
Gmone aandeien 
Per 1 januari 2003 (5.523.673 gewone aandelen) 
ûverbocking naar -e komemhillen 
Per 31 deeembcr 3003 (5523.673 gewone aandelen) 

XEURLM)O IusDI.Ow 
110 116 - 24 
110 140 

Koopoptieregeling 

Equity Estate heefì tot 3 i december 2005 het recht om nieuwe aandelen S b k  te verwerven iegen 
USD 1,12 per aandeel tot een maximum van 15% van het geplaatste kapitad na verwatering. Quity 
Estate heefì in het verslagiaar geen opties uitgeoefend. 
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[4] Reserves 
In duimden dollin (USD) p r  31 december 
Agioresave [4.1] 
Rserve redenominatie 1421 
Rserve kousverschillen [43] 
H d e ? i n - e  14.41 
Onverdeelde Winst 14.51 
Resuliaat over het bodjaar 
Per31 december 

Per 1 januari 2003 
Overboeking miar reserve komverschillen 
Per 31 december 2003 

[4.q Reserve redenominatie 

Per 1 januari 2003 
@ & d i n g  naar reserve kocrwpsehillen 
Per 31 december 2003 

2003 1002 
85.153 70.687 

19 16 
(1 8.593) (4.100) 

24352 
(65.980) (89.418) 
(1.105) (914) o 622 

I EUR 1.W 1 USD 1.m 
61.424 70687 
-14.466 

67.42485.153 

x EUR 1.W I vm, 1.m 
15 16 

3 
1s 19 

De reserve redenominatie is ontstaan door het wijzigen van de nominale waarde van NLG 0,05 per 
aandeel in em 0,02 per aandeel, in overeenstemming met de op 21 december 2000 door de. 
aandeelhouders beslotm sîaíutmwijziging die op 12 jauuari 2001 bij noiariële akte van kracht is 
geworden. Het òedrag in NLG van deze reserve is terekend als het vaschil W e n  
5.523.673 x NLG 0,05 en 5.523.673 x EUR O,O2 x 2,20371. 

[4.3] Reserve koersverschillen 
Het verschil in USD tussen de cumulatieve historische waarde en de waarde op balansdatum van het 
aandelenirapitaai, de agioreserve en de reserve redenominstie wordt opgenomen in de reserve 
koersverschillen. 

Per 1 januari 2003 
Aandelaikspiraal 
A g i o m e  
Reserve rcdenominatie 
R ~ S C N ~  kocrsvencblllen 

x EUR 1.ooO 

110 
67.424 

1s 

110 
67.424 

1s 

C l U O O h l * v e  w-tqen Ramt 
binolhcbr - koen- 

riude bituad.<luo V U X M l k O  

I USD 1Mo I urn iwo 1 USD 1.000 

159 116 43 
66546 70.687 (4.141) 

14 i6 (2) 

14.1001 

I59 140 19 
66.546 85.153 (18.607) 

14 19 - 
A 
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[4A] Hemaarderingsreaewe 
In d o h d a  dollus WSD) 
Per 1 januari 
Realisatie hawaarderinpresme va<dgoedbeleggingen 
w- I Equity Eststc BV 
TocnamJ(aiÌumu) voorziening latente belastingen 
Per 31 december 

2003 2002 
24.352 25.088 

(24.352) - 
- (755) - 19 
- 24.352 

In de vennooîschappelijke winst- en verliesrekeniog is over 2002 het indirecte beleggingsresultaa! niet 
opgenomen, dit wordt direct ten laste van de herwaardaui ' gsre-serve gebracht. in de geconsolideerde 
winst- en verliesrekening 2002 is het indirecte beleggingsrtsultaat separaat wel opgenomen hageen 
het verschil veroorzaakt tussm de resultaten in de vennootschappelijke en geconsolideerde winst- en 
verliesrekening 2002. 

(4.51 Onverdeelde winst 
In duizenden doliars WSD) 
Per 1 januari 
Realisatie hawaarden 'ng.aeserve vastgoedbeleggingen 
Netto winst/(valics) over het jaar 
Per31 december 

[51 Converteeibare achtegestelde lening 
In dubden dobn  WSD) 
Stand pr 1 januari 
Omzdung vnn kortlopcnde schuldm 
Stand per 31 december 

2003 2003 
(90.332) (89.418) 
24.352 - 
(1.105) (914) 

(67.083 (90.332) 

2003 2002 - - 
654 - 
654 - 

De convcrtarbare achtmgesielde lening, inclusie ie aangewassen rente, is achtergesteld bij alie 
schulden en verplichtingen van de vennootschap. Alleen de vennooîschap heefì een conversierecht. 
Eni deel van de convateerbarr achtergestelde lening, USD 350.000, is rentedragend (1 6% per jaar). 
Ondanks het feit dat de intrinsieke waarde negatief was, was Equiîy Estate bereid de in het kader van 
de in 2000 overeengekomen optieregeling een uitoefenprijs van USü 1,12 aan ie houden. 

[61 Kortlopende schulden 

In diimndcn d o k  WSD) per 31 december 
Crcditnirni 
Kortlopende lahg en mnie Washington Funding LLC 
Kortlopende lening m rente Equity Fstnte [a. I] 
Ovaige korüopdc schulden Equiiy &te 
Overige kortlopende schulden 

2003 2002 
34 216 - 10.476 - 1.178 

1 .?64 2.525 
45 133 

1.843 14.528 

p.11 EqukyEstate 
Ter overbrugging van tijdelijke liquiditeitstekorten heeft Equiîy Estaîe de yennootschap sedert 2001 
een faciliteit tot een maximum van USD 2,5 miljoen ter beschikking gesteld. Van deze mogelijkheid 
kon met ingang van 12januari 2001 gebruik worden gemaakt Deze faciliteit diende op 
3 1 deamber 2002 afgelost te worden. Equiíy Estate heefì op 20 juni 2003 SarakTeek uitstel van 
betaling verleend tot en mct 30 juni 2004. Op 19 april 2004 heeíì Equiîy Estate een nader uime1 
verleend tot en met 3 1 januari 2005. Op 3 1 december 2003 was de resischuld urn 350.000. Deze 
schuld, tezamen met tcn gedeelte van de verschuldigde managemenîvmgoeding ultimo 2003, is 
omgezet in een achtergestelde converteerbare lening, waarbij alleen de vennootschap een 
conversierecht heefì de lening inclusief de aangewassen mte te converteren in aandelen. Ondanks het 



1 SnrPkmk HoMing W 

feit dat de intrinsieke waarde negatief was, was Equity Esîate bereid de in het kader van de in 2000 
overeengekomen optieregehg m uitoefenprijs van USD IJ2 aan te houden. 
Als gevolg van de uitgestelde betaling van de managementvergoeding en de lening tot het moment dat 
de vennootschap beschikt over additionele liquiditeiten, welke verwacht worden begim 2005, heeft 
Equity Estate aanvuilende zekerheden verlangd De vennootschap beefì de liquiditeitm die 
beschikbaar komen uit de toekomstige vervreemding van haar 20%-beIang in de patbimhip verpand 
aan Equity Estare. 

1.5 

Algemeen 

Bij de vennmtschapplijjke winst- en verliesrekening is gebruik gemaakt van de mogelijkheid conform 
artikel 2:402 Burgerlijk Wetboek tot het opstellen van een beknopte. winst- en verliesrekening. 

Bezoldiging Raad van Commissarissen en Directie 

De leden van de Raad van Commissarissen ontvingen in 2003 in totaal uSD 24.000 aan honoraria 

De management fee van Equity Estate bedroeg USD 300.000 (exclusief BTW). 

Toelichting op de Vennootschappelijke Winst- en Verliesrekening 

(2002: USD 28.000). 

1.6 Niet uit de balans blijkende rechten en verplichtingen 

Aansprakelijkh~ldsV~IlChklsilngen 

In overeenstemming met de bepalingen van artikel no. 403.1.f van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek 
beefk saralrrak aansprakeüjkheidsverklaringen afgegeven voor haar 100% dochterondem&gen in 
Nederland. 

Latente belastingen 

De vennooîschapsbeiasîiq is berekend in overeensíemming met de van toepassing zijnde 
Nederlandse belastingwetgeving en het belastingverdrag met de Verenigde Statem van Amerika tcr 
voorkoming van dubbele belasting. De belastingaangiften tot en met 2002 zijn ingediend en Pjn tot en 
met 1999 door de Nederlandse belastingautoriteiten afgewikkeld. 
Samkreek Holding en ham Nederlandse dochterondernemingen worden ten behoeve van de 
Nederlandse vennootschapbelasting behandeld als een fiscale eenheid Per 3 i december 2002 
beschikte de vennootschap naar schatting over voor verrekening met toekonmige belasîbare winst in 
aanmerking komende verliezen tot een bedrag van circa EUR 1 i2  miijoen. Van deze circa 
EUR 112 miljoen heeft EUR 107 miljoen betrekking op verliaai verwerkt in de aangiften tot en met 
1999. Van de circa EUR 107 miljoni wordt door de belastingdienst een bedrag van ruim 
EUR 48 miijoen bawist Een bezwaarprocedure hierover loopt inmiddels. 
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2 Geconsolideerde Jaarrekening 

2.1 Geconsolideerde Balans 
In doircndea dohn (USO) pr31 d d r  2003 ZOO2 
C y y n h o a h m t r n - ~ " i d S l ~ l k h h 7 8  

ACTIVA 
Mateflc vauie aeövp 
Vastgoedbeleggingen [71 
Totpil materiële vaste activa 

Finandële vaste aciiva 
Overige deelnemingen IS] 
Totaal ünaneE1e vwte activa 

Vlomnde activa 
Overige vorderingen en overlopende activa [9] 1 3.120 
&.blokleemie tegoeden [lol 372 8.116 
Liquide middelen 130 186 
Totaal vlotteode activa 503 3 

Totaal a&a 2503 d&%?%w 

PASSIVA 

Eigen vermogen 287 738 

Voorrienioe Iitmtc belprtlnrril1111 - 12.579 

Lnnelonendc sehL den 1121 - 192359 

Kortlopende schulden [131 2316 a 
Totaal passiva A22lW 
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2.2 Geconsoli8_Jerde Winst- en Verliesrekening 
ui dnizendcn dollara (USD) over hei jur 3003 3007. 
CWem ~YUII< W n  wnm -& toeiickümg 

Baten 
Huur ai aanvemante hkomstm vastgoedbeleggingen [14] 
Expioitatickostni vastgoaibeleggjngai I151 
N a t W p h g s I  uit vastgOedbclegghgen 

Lasten 
Rnitelastm 
Alganoiebstai 

Resnitnat uit gmone bcärijhnitoefening 

Rcsdtaat deelneming 1161 

n.v.L 52.148 
n.v.L (33.870 
n.v.L 18.278 

2.303 18.463 
842729 

3.145 19.192 

(3.145) (914 

2.040 

Dirrotbel%gingsresul taat (1.105) (914 

Indyeet b e l d m t a a t  n.v.L (736 

Totaai beleggingsrrsolîaat (1.105) (1m 
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2.3 Geconsolideerd Kasstroomoverzicht 

10 d u h d c n  d o h m  (USD) over bet jaar 2003 2002 

KASSTROOM UIT BFLEGGINCSACTMTEITN 

Dm beleggingsesultaat 
Beieggingsesuitaat 
Mutaties ronder effect op Lanrtmom 
Deconsolidatie 
investering in vastgoedbeleggingen 
Mutatie werkkapitaal 
Neiio Lasstroom uit beleggingsictiviteiten 

n.v.t. (9 1 4) 
(1.105) n.v.r 

(754) 
19.085 - . (7.548) 
118290) 7.140 

(310) 

IKASSTROOM UIT FINANCIERINGSA<nnTITEITEN I 
convcitcerbare achtergestelde lening 
Aflossing van leningm 
Netto ktmimom uit financimkigsadiviteiten 

Mutatie liquide mùìdelcn en gebìokùetnìc tegoeden 344- 

Liquide middelm en geblokkeerde tegoedm 8811 het begin van de paicde 8.302 11.884 
Deconsolidatie per 1 janumi 2003 (8.143) - 
Liquide middelen m geblokkeenie tegoeden asn het einde van de mode 503 8.302 
Mutatie iiquide middelen en geblokketnìc tegoeden 3 J 4 J  

2.4 
m Vastgoedbeieggingen 
I n  dniunden &U.n (USD) pr 31 h k r  
Waarde per 1 januari 
Gepleegde investmingen 
Deconsolidatie 
Per 31 december 

Toellchtïng op de Geconsolideerde Balans 

2003 m 
227.871 220.323 

I 5 4 8  
227.871 

- 227871 

De vastgoedbelegging L'Enfant Plaza Ui Washington DC is in februari 1997 v e r ~ o ~ a i  door de 
aankoop van d e  uitstaande aandelen van Eastem W t y  investment Corpomtion (ERE). Het object 
is in de geconsolideerde balans per 3 1 december 2002 opgenomen voor de getaxeerde waanie per 
3 i december 2000 van USD 2 14,7 miljoen, vermeerderd met de gepleegde en betaalde investeringen 
in de vaslagjaren 2001 en 2002. 
De door de Directie ultimo 2002 opgestelde interne taxatie is gebasead op de netto contante waarde 
van de verwachte kasstroom over een vooraf bepaaide belegghgsperiode en houdt rekening mei 
verkoopkosten en overdrachtsbelasting. De kasstroom is geschat op basis van marktondemoek van 
vergelijkbare objecten, analyse van bestaande huurconhacten, bezetthgsgmden, economische en 
demografische ontwikkelingen voor het gebied waar het object is gelegen en exploitatiekosten. De 
aldus afgeleide kasstroom is contant gemaakt tegen percentages die zijn gebaseerd op het relatieve 
risico en de geldende remetan even. 
De op basis van de gepubliceerde waarde van het object toepasselijke mrrectia voor enenijds het 
wiostaandeelvanEquityEstate(10%overdemeenvaardevanhetprojectbovenusD210miljoen)en 
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anderzijds voor zover van toepassing voor het winstaandeel van de m&e financier (300/0 van de 
meeropbrengst boven een gerealiseerde waarde van USD 220 d j o e n )  zijn niet in mindering gebracht 
op de gepubliceerde waarde van hei vastgoed, doch zijn opgenomen onder de kortlopende schulden 
en kwamen in 2002 in mindering op de henvaa rde r ings r .  De grondslag vau USD 220 miljoen 
van de menanine financier kan gedurende de looptijd van de lening wijzigen indien atlossingen 
plaatsvinden en investuingen worden gepleegd. In 2001 is uit onderzoek komen vast te staan dat 
tussen de m e d n e  hancier en de Amerikaans asset managers is overeengekomen dat tweederde 
van de 8831 de financier verschuldigde winstdeliig wordt uabetaald 8811 de h e r h a m e  asset 
managers van hakreek. 

[SI Overige Deelnemingen 
Dit betreft het resterende 20Y~belang in de partnership PCA. Dit belang is gewaardeerd tegen de 
lagere opbrengstwaarde welke is gebaseerd op de waarde van de put-optie inzake dit belang. 

[SI Overigevorderingenenoverlopendeactiva 
In dubendco doihn WSD) 
Debiteuren (huur e.d.) 
Debitem (hotel) 
Vastgoed gerelateade belastingteniggaven 
Overige vorderinga 
Vwruihtddc kostai 
Per31 december 

2003 Mo2 - 440 
- 1.23231 

253 
657 

1 539 
1 3.120 

[lq Geblokkeerde tegoeden 
De geblokkeerde tegoeden hadden in 2002 volledig betrekking op de door de hypothecaire financier 
van L'Enfant Plaza bedongen reserveringen voor de optimaie instandhouding van het object. De 
geblokkeerde tegoeden ultimo 2003 hebben betrekking op liquide middelen die aangewend dienen te 
worden voor de v d m  aíbandeling van de remganisaiie in de Verenigde Statm. 

1111 Voonlenina latenie belastingen 
In dueadcn d o h n  (VSO) 2003 m 
Per 1 januari 12.579 12.598 
Deconsolidatie (12.579) - 
(Tocnameyafnamc h t e .  belsstinpl - (19) 
Per 31 december - 12579 

[la Langlopende schulden 
I i  dobeoden ddhn WSD) 
CreditSuisseFirstBoston (12.11 
LADL'Enfnnt P r e f d  Equity LP [i221 
LADL'Enfànt M d e  LP 112.31 
Totoal 

2003 2002 - 144.459 
45.400 
2.500 

- 192.359 
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[lZ.l] Cfedlt Sulase First Boston (CSFB) 
in dilheoden dollara (USD) 
Stand per 1 janui 
Deconsolidatie 
Stand per 31 december 

D2.a LADiL’Enfant Preferred Equlíy LP 
In diiizcden dollui (USD) 
Stand per 1 januari 
Deconsolidatie 
Stand per 31 december 

[lZ3] LADiL’Enfant Meuanine LP 

h dntinndm dolhn (USD) 
Stand per 1 januari 
ikconsolitie 
Stand per 31 december 

[lq Kortlopende schulden 

In dilitmdrn dohn (USD) pr31 december 
cleditalml 
Exit fee m-inc financier 
Katiopaiae lening en mte Washington Fundmg LLC 
Katiopaide iming al rente Equity Estate 
Overige kortlopende leningal en rente 
Overige kortlopende schuldai Equity Estate 
Overige kortlopende schulden 

2003 a02 
144.459 145.965 

- 144.459 
(144.439) ( 1 S06) 

2003 2005 
45.400 45.400 

(45.400) 
- 45.400 

2003 2002 
2.500 2.500 

(2.540) - 
-2.500 

2005 
246 - - 

11 

1.753 
206 
2316 

- 

2002 
7.305 
4.948 

10.476 
1.178 
5.609 
2.525 

1.576 
33.617 

2.5 
[lq 
in duizenden dollaril (USD) o v a  het jaat 2003 2002 

Toelichting op de Geconsolideerde Winst- en Verliesrekening 
Huur en aanvenwante inkomsten vastgoedbeleggingen 

Huur en mverwnte inkormaai L‘ E n h t  Plaza 
-kantoren, winkels en arihiefiuimten 25360 - hotel - 24.019 
- paikmgarage - 2.516 

51.895 

Vastgoed gerelateade belmthgîeruggaven 

Overige inkomstui 
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[la Exploltatlekosten vastgoedbeleggingen 

Ia duizenden dollsn (VSD) over het jaar 
D e  exploitatie kosten 
-kanto~winkekmarchiefmimtcn - hotcl - P = k = i P w  

Onromnde EaaLbclasting 
Vcmkcringcn 
Bchccrkosim 
Algemene kosten 

2003 2007. 

7.539 
19.088 

393 
27.020 
3.500 

411 
1.371 

1.568 - JJd'lo 

[ia Resultaat deelnemlng 
In d o k d e n  d d h n  WSD) 2003 2002 
Aandeel in operational resullaat Potomac Creek AsEociateS LP (PCA) 
Resultaat herstructurning (1.760) 
Toiaal 2.040 - 
Het aandeel in het operationeel resultaat van de deelneming PCA betreft het exploitatieresultaat van 
de deeineming over de periode 1 januari tot en met 3 1 oktober 2003. Het resuhaat van de 
herstnicturenng . omvat de resultatm van de afwikkeling van claims en geschillen alsmede 
boekverliezen. 

3.800 

2.6 Medewerkers 
Ultimo 2003 had Saraknek geen medewerkers in d i e  (2002: 25, de totale salariskosten voor deze 
medewerkers bedroegen USD 1.632.267). 

b 

1 

2.7 Niet uit de balans blijkende rechten en verplichtingen 
Er zijn geen andere rechtai en verplichtingen dan zoals opgenomen in paragrsaf i .6 van dit 

I 

< -  1 

' _  1 

jaarverslag. 

2.8 Resultaat en netto vermogenswaarde per gewoon aandeel 1. 1 

Ondeistaande tabel toont het neiio resultaat per gewoon aandeel over 2003,2002 en 2001. Het is 
berekend op baris van het aantal uitstaande gewone aandelen per einde boekjaar. De netto 
vermogenswaarde per aandeel vóór winstbestemming wordt berekend op basis van het aantal aan het 
eind van ieder jaar uitstaande gewone aandelen. Het aantal per eind 2003 uitstaande gewone aandelen 
bedroeg 5.523.673 (2002 5.523.673 en 2001: 5.523.673). In hei ondersîaande schema is voor het jaar 
2003 rekening gehouden met de converteerb achtergestelde lening verseekt door Equity Estate. 
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3 Overige gegevens 

3.1 Belangen 
De leden van de Raad van Commissahsen hadden ultimo vuslagjaar gem aandelen Saraloeck 
Holding in bezit en de Ieden van de Directie 40. 

3.2 Kapitaalbelang 
De Wet Melding Zeggenschap verplicht aandeelhouders van een beursgenoteerde mdaneming een 
kapitaalbelang van 5% of meer bij de betreffende ondemcming te melden. De volgende 
aandeelhouders hadden ultimo 2003 een belang van meer dan 5 %  
- CGNU PlC (Co- ' Union,London) 22,1% 
- BUS Asset ManagelIlent D( BV 11,3% 
- Farinvest NV te Curaçao 5,1% 
- DDF Holding BV te Gouda 63% 

3.3 
Deze be-pnliigen volgens de statuten luiden ais volgt: 

Statutaire bepalingen inzake de bestemming van het resultaat 

33.1 

33.2 

33.3 

33.4 

33.5 

33.6 

Aitikel33 
Winstuitkeringen huioen slechts plaatshebben voor zover het eigen vermogen van de 
vennootschap proter is dan het bedrag van het gestorte en opgevraagde deel van hei geplaatste 
kapiîd vermwderd met de reserves die kmchîem de wet moeten wo& aangehouden. 

Jaarlijks wordt door de Directie, M goedkeuring door de Raad van Commissanssen, 
vastgesteld welk deel van de winst - het positieve saldo van de winst- en verliesrekening - 

Van de winst die na reservering volgens het voorgaande lid resteert wordt op de 
prioriteitsnandelen vijf pmcent (5%) van het nominale bedrag van die aandelen uiîgekeerd. 
De winst die daarna resteert staat ter viije beschikking van de algemene vergadaiag, met dien 
verstande dat op de prioriteitsaandelen geen vadere uiikeringen pinatwinden. 
Uitkering van de winst geschiedt na de vasistelihg van de jaamkening waaruit blijM dat zij 
geoorloofd is, onverminderd het bepaalde in artikel 34. 
Ten laste van door de wet voorgeschreven reserves mag een Wrorr slechts worden gcdelgd 
voor zover de wet dat toestaat. 
De algemene vergadering kan op voorstel van de prioriteit tot opheffing of uitkering ten lasîe 
van de reserves die niet iaachtens de wet moeten worden aangehouden besluiten. 

wordtgenserveerd 

Allikel34 
34.1 

34.2 

34.3 

Dividenden wo- betaalbaar gesteld vier weken na vaststeiiig, tenzij de algemene 
vergadering daartoe op voorstel van de Directie een andere datum bepaalt 

Dividendni die binoen vijf jaren, nadat zij opeisbaar zijn gewordea, niet in ontvangst zijn 
genomen, vervallen aan de vennootschap. 

De D d e  kan, onder voorafgaande goedkeuring van de Raad van Commissarissen, een 
inkimdividend uitkeren, met inachtnemim van het beudde in artikel 105, Boek 2, - 
Burgerlijk Wetboek. 
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34.4 De algemene vergadering kan, mits op voorstel van de Directie en na voorafgaande 
goedkeuring van de Raad van Commissarissen, besluiten, dat dividenden geheel of 
gedeeltelijk in de vorm van gewone aandelen in het kapitaal van de vennootrcbap Pillen 
worden uitgekeerd. 
Ten laste van de door de wet voorgeschreven reserves mag een tekort slechts worden gedelgd, 
voonover de wet dat toestaat 

34.5 

Bestemming van het resultaat over 2003 
Het verlies over het boekjaar 2003 wordt ten laste gebracht van de onverdeelde winst. 

3.4 Gebeurtenissen na balansdatum 
Er zijn geen noemenswaardige gebeurtenissen na balansdatum. 
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3.5 Accountantsverklaring 

Opdracht 
Wij hebben de in dit verslag opgenomen Jaarrekening 2003 van Sarah& Holding N.V. te 
Amsterdam gecontroleerd. De jaarrekening is opgesteld onder verantwoordelijkheid van de Directie 
van de vennootschap. Het is o m  verantwoordelijkheid een accountantsverkbhg inzake de 
jaarrekening te verstrekken. 

W e m m h e d e n  
Onze controle is verricht overeenkomstig in Nederland algemeen aanvaarde. richtlijnen met 
tm&king tot controleopdrachten. Volgens deze richtlijnen dient o m  controle zodanig te worden 
gepland en uitgevoerd, dat een redelijke mate van zekerheid wordt verkregen dat de jaardmhg geen 
onjuistheden van materieel belang bevat Een controle omvat onder meer een ondemxk door middel 
van deelwaarnemingen van i n f o d e  ter onderbouwing van de bedragen en de toelichtingen in de 
jaarrekening. Tevens omvat een controle een beoordeiiig van de grondslagen voor ñnanci&le 
verslaggeving die bij het opmaken van de jaarrekeniig zijn toegepsi en van helangnjke schaningen 
die de Directie van de vemoolschap 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. 

Oordeel 

Wij zijn van oordeel dat de jaarrekening een getrouw beeld geeft van de grootte en de samenstelling 
van het vermogen op 31 decemtm 2003 en van het raSUltaat over 2003 in OV- 
Nederland algemeai nauvaarde grondslagen voor financiële verslaggeving en voldoet aan de 
weüeiijke bepaliingen iazake de jaarrekening zoals opgenomen in Titel 9 Boek 2 BW. 

. . gmetin 

Amsterdam, 19 april 2004 
BERK, Aommtants en Beiastingadviseurs 

A.P.J. van der Heijden 
Registeracmuntant 

ThA. verkade. 
Registeniccountant 
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Bijlage I De vennootschappelijke structuur ultimo 2002 
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Bijlage 11 Vennootschappelijke structuur ultimo 2003 na de reorganisatie 
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Jaarverslag Sarakreek Holding NV 
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Profiel 

Sarakreek Holding Nv ('Satalrreek') is een vastgoedbeleggingsfonds, dal belegt in wmmmieel 
vastgoed in de Verenigde Staten van Ame.rika. De Vennootschap valt onder toezicht van de Autoriteit 
Financiële Markten in het kader van de Wet Toezicht Beleggingsiilüngen. 
De strategie van de eind 2000 aangeiredco D h e  was nop gericht L'Enfant Plaza in 2002 zo 
gmstig mogelijk te verkopen. De Directie heeft gedurende de afgelopen jaren aan meerdm 
oplossingen gewerkî, hetgeen uiteindelijk geresulîeerd heeft m em heistructurering van de partnership 
die de eigendom houdt vau het L'Enfant Plaza, welke hersûuctuming werd afgemnd op 
3 1 okiober 2003. 
De beleggingsporkfeuiiie bestond ultimo 2004 alleen nog uit een 2OYebehg in een partnership, die 
de eigendom houdt van het L'Enht Plaza in Washington DC. Saralrreek heeft de afgelopen jaren hei 
overige vastgoed afgestotm. 
Het aantal prnoneelsleden bedroeg ultimo het verslapiaar O. 

De aandelen vau Saralrreek siaan genoteerd aan de Effectabem van Euronexi Amstmiam. 
De notering luidt in Ameruiaanse dollars (USD). 

De Vuinootrchap is gevestigd in Amsterdam. 

Kerncijfers 

Bplansgcgcvcna (I USD 1.000) 

Belang in P-p 
Eigen vamogen 1) 
Langlopende schulden 

Winst-en Vcrlicsrrkening (I USD 1.ûûO) 

Vastgoedbeleggingen 

2004 2003 Moz 2001 2000 

O O 227.871 220323 214.700 
2.000 ?.o00 - - - 

312 287 738 2.389 5210 
O O 192.359 193.865 203.009 

Resultaat uit vastgoedaleggingen n.v.t n.v.t (185) (488) 3.401 
Belegghgmd taat (497) (1.105) (1.650) (2.821) (2.965) 

Cijfers per anndcel (in USD)J) 

Netto vamogaiswasrde ip) 0,M 0.05 0,13 0,43 0 9  
Beleggingsrrsultaat 2) (O,@) (0,W (030) ' (0,51) (034) 

1) Voorwinstbcstanming. 
2) Geen rekening is gehouden met het op 21 decunber 2000 verkregcn optiaedit vm Equity Estste te 

Amstadam (uitoefenprijs vm d e  opties: USD lJ2). Wei rekening is gehuden mct de conversie vm de 
converteerbare achtergestelde lening (conversiekm USD 1,12), in 2003 583.512 aandelen en in 2004 
1.050.713 sandelen. 

3) Op dit moment hedt de Vennootschsp 5.523.673 aandelm geplsatst 
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Aandelen en aanczelhouders 

Maatschappelijk kapitaal 
Het miatschappelijk kapitaal van Saralrreek Holding NV bedraagt EUR 500.000 en is verdeeld in 
24.999.990 gewone aandelen met een nominale waarde van JXR 0,02 en tien prioriteitsaandelen met 
een nominale waarde van EuR 0,02. 
Per 31 december 2004 waren er 5.523.673 gewone aandelen en 10 prioriteitsaandelen geplaatst. 

Stichting Prioriteit Sarakreek Holding 
De tien prioriîeitsaandelen zijn geplaatst bij de Stichting Prioriteit Sarakreek Holding (“Prioriteit”). 
Het bestuur van deze stichting wordt q.q. gevormd door de leden van de Raad van C o m m k m k m  en 
van de Dmctie. De stemverhouding bmen de Prioriteit is zo opgezet dat de leden uit de Raad van 
Commissanssen nooit kunnen worden overstemd door de overige besîuursleden. 
De prioriteit heeft ten doel bet bdiartigen van de belangen van Sarakreek, de met haar verbonden 
ondernemingen en alle daarbij betrokkenen, Waarbij onder meer zoveel mogelijk worden geweerd 
invloeden die de continuïteit, de zelfstandigheid en de idenîiteit in sûijd met die belangen kunnen 
bedreigen. De Prioriteit tracht dit doel te. bereiken onder meer door het verkrijgen en houden van de 
prioriteitsaandelen in het kapitaai van Samkreek en het uitodenen van de aan de prioriîeiísaandelen 
verbonden rechten. Dclre rechten omvatten ondei meer ha besluiten tot uitgifte van aandelen, 
W i n g  of uiîsiuiîing van voorl<eursrechten bij uitpi& van aandelen en het doem van een bindende 
voordracht bij benoeming van directieleden Van het doel is uitgesloten het vervreemden van of op 
andere wijze &schikken over de prioriteitsaandelen, behoudens varreemding aan Saralrreck, alsmede 
het verkrijgen van gewone aandelen in Saralrreek. 

Beursnotering 
De gewone aandelen Sarikeek zijn genoteerd op de Effcaenbnirs van Euronoct Amsterdsm. De 
notering luidt in Amerikaanse dollars (USD). 

Koopoptie 
Equity Estate BV die met ingang van 1 november 2000 het managemeat van Sarakreek en haar 
Nederlandse dochtnondememingen levert, heeft tot 3 I december 2005 het recht om nieuwe aandelen 
Sarakreek te verwerven tegen USD 1 ,I 2 per aandeel tot een maximum van 15% van het gepiaarste 
kapitaal na v m t u i n g .  Equity Estate heeft in het verslagiaar geen optie3 uiîgeoefend. 

Kapitaal belang 
De Wet Meldmg Zeggenschap verplicht aandeelhoudm van een beursgenotarde onderneming een 
kapitaalbelang van 5% of meer bij de b f f e n d e  onderneming te melden. De volgende 
aandeelhouden haddm ultimo 2004 een belang van meer dan 5 %  
- CGNU Plc(Comme.rcid Union, London) 22,1% 
- BUS Asset ManageIUent D[ BV 11,6% 
- FarinvestNvteCwaçao 5,IYo 
- DDF Holding BV te Gouda 6,9% 
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Voorkoming misbruik voorwetenschap 
Conform de voorschriften van de Wet Toezicht Effectenverkeer 1995 heeft de Vennootschap een 
reglement ingevoerd ter voorkoming van misbniik van voorwetenschap. Hieraan Ajn onderworpm 
commissanssen, bestuurders en medewerkers die over verhouwelijke informatie kunnen beschiken. 
Voor hen gelden perioden waarin zij niet in aandelen Sarakreek mogen handelen. Deze gesloten 
perioden worden met ingang van 1 november 2001 binnen Saraimek van t e v m  schriftelijk 
aangekondigd. 

Code Corporate Govemance 
De aantevelingen en best practiSe bepalingen van de Nederlandse corporate govemance wde zijn niet 
gefmplemented, met dien dat de Directie u> spoedig mogelijk na heden op voorstcl van de 
Prioriteit een voorstel tot starutenwijziging aan de aandeelhouders zal voorleggen om de 
‘oligarchische regeling’ uit de stahiten te verwijderen. indien dit wijzigingvoonîel door de 
aandeelhouders wordt gesteund zullen alle besluiten in de Algemene Vergsdaing van 
Aandeeihoudefi met een gewone meerderheid worden genomen en zullen de voordrachtprechten van 
de Prioriteit vmrallen. De aandeelhouders zullen binnenkort zelf een besluit moeten nemen over de 
toekomst van de Vennootschap. indien de besluitvonning van de aandeeihoudm tot liquidatie van de 
Vennootschap leidt, heeft invoering van de. door de Nederlandse corporate govemance code 
genoemde aanbeveïien en best pracîise bepalingen geen zin, te meer omdat er voor de 
aandeeihoudm na liquidatie van de Vennootschap geen enkele uitkering te venvachten is. 
Indien de. besluitvorming van de Algemene Vergadering van Aandeelhob ertoe leidt dat de 
Vennootschap een nieuwe toekomst ingaat, zal de Vemnootschap als onderdeel van zodanige 
toekomstplannen en daarop afgestemd, de nodige impiemenîatie van genoemde aantevelingen en best 
praaise bepiiigen bewerkstelligen. Uiîgangspunt is dat de huidige leden van de Dircctie en Raad 
van Commissarissen dau zullen afìreden en dat hun opvolgers invulling zullen geven aan zodanige 
toekomstplamien. I. 

k -  

I In het bijzonder wordt emp gewezen dat de leden van de Directie en van de Raad van 
Commissarissen op dit moment niet voldoen aan de door de Nederlandse corporate govemance code 
verlangde onathankeiijkheidscntaia en dat bovendien de samensteliing van de Raad van 
Commissarissen (de heer Bmdse is het enige resterende lid) te wensen overlaat. De uiîieg over deze 
situatie kan kort zijn: de benoeming van de huidige Duectie heeft plaatsgevonden op een moment en 
onder omstandigheden die niet anders toelielen. In de periode daarna hetft de Vennootschap geen 
mogelijkheden gchad daarin wijziging aan te brengen. Versterkiog van de Directie en Raad van 
Commissarissen is op dit moment feitelijk niet mogelijk. Thans is het aan de aandeeihoudas om 
daarover te beslisScn. 
Om te voorkomen dat de belangen van de Vennootschap en de aandeeihouders lijden onder deze 
situatie betracht de Vennootschap alle mogelijke openheid De Vennootichap heeíì er sinds de 
aansteiï i  van de huidige Directie een gewoonte van gemaakt alle relevante besluiten en in het 
bijzonder besluiten waarbij de belangen van de D d e  d o f  Equiîy Estate mogelijk Net parallel zijn 
met de belangen van de Vennootschap, te bespreken met de onder de Wet toezicht 
beleggingsinsteüiigen aangewezen toezichthouders. 

i 

I 

t 
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Raad van Commissarissen 

J.K. Brandse 
M j d :  
N tio d ite i e 
Benamd: 
Huidigcfonclk: 

Andere commkririitla: 

H.M. van Heijst 
ieeilijd: 
Ni% Miüeit: 
Beoormd: 
Huidige fwictic: 

An&n commk9nitcn: 

41 jaar 
Nederlandse 
26 april 2001 
Advocaat sinds 1985 
Sinds 1 januari 2003 advocaat/shareholder GRuiberg T d g ,  LLP 
4uity E9tate BV (sinds 1998) 

54 jaar 
Nederlandse 
26 april 2001 
Sinds 2000 directeur van Veer Palthe Voûîe NV, de private bank die 
behoort tot de Drrsdner Bank Groep 
Elcceak plc 

De vermelde leeflijd is die op 3 I december 2004. 
Op 6 januari 2005 heeft de har Van Heijst zich om peisoonlijke h e n  met directe ingang als 

De leden van de Raad van Commissarissen haddai op 31 december 2004 geen aandelen Saralrreek in 
bezit 
De bezoldiging van de Raad van Co- bedroeg in het verslagjaar USD 24.000 
(2003: USD 24.000). 
Omdat de har Brandse als advocaat voor de Vennootschap walaaam is, is met hcm 
overeengekomen dat zijnwmmissarisbelonhg wordt verrekead met zijn advocatenhonorarium. Het 
B B ~  de activiteiten van de h a r  Brandse toe tc reken  honorarium heeft over het verslagjaar in totaal 

wmmissaristauggctmldren. 

EUR 8.194 bedragm. 
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Directie 

E. van Erkelens (voomttu) 

Nitionnutciti NederhdSe 
Beoound 3 1 oktober 2000 

I k f t i i d  39 jaar 

Overige functiw (onder mar): Algemeen directeur Equity Estate BV 
Direaeur Equity Estate Deutschland GmbH 
AlgemeendirecteurCatellaF’mpertyFundManagementBv 
Lid Raad van Bestuur European City Estates Nv 
Voorziüer Raad van Bestuur Capa City Realty NV 
Classic Hotels Intmational BV (Hampshire Hospitality & Leisure) 
Burggolf Inv&ments BV (tot I juli 2004) 

Eerdere hl ICt ic :  

CommiuirillBn: 

L.L. ViB 
Lufiijd 45 jaar 
NitiomWt: Nederlandse 
Bewemd 3 1 oktober 2000 
Overige funaia (onder meer): Directeur Estate BV 

DuactCirr Equity Estate Deuíschland ambH 
D m u r  Catclla Pruperíy Fund Management BV 
Lid Raad van Bestuur European City Esîates Nv 

De vermelde ieeiöjd is die op 3 1 december 2004. 

ûe leden van de Directie hadden ultimo verslagjaar 40 aaudelen Saraloeek in bexit 
De benoeming van de heren Van Erkelens en Vié op 3 1 oktober 2000 is onderdeel van de 
managementovereenkomst tussen de vennootschap en Equity Estate. 
Equity Esîate heeft voor de feitelijke uitvoering van de bestuufitskcn de hmn E. van Erkelens en 
L.L. Vié aangewezen. Beiden zijn directeur van Equity Estate waarvau Catella Holding AB 
- onderdeel van de Inter JKEA Groep - meerderheidsaandeelhohouder is. Beiden zijn tevens 
minderheidsaandeelhouder van Equity Estate. 
Quity Mate houdt zich in hoofdzaak bezig met Fund Management en voeri als zodanig directie over 
Vsrgdportefeuilies in Nederland, België., Luxemburg. Duitsland en Fmnkrijk met een totale waarde 
ultimo 2004 van m m  dan m 880 miljoen. 

De voOTwBBTden van de ~ementovereenkomst zijn goedgekeurd door de Algemene Vagadering 
van Aandeelhoudm op 2 i december 2000 en kunnen als volgt worden samengevat. 

De aanstelling is voor onbepaalde tijd. De Algemene Vergadering van Aandeelhouders benoemt 
de leden van de Directie en de Raad van Commissarissen op basii van een bmdend advies van de 
Prioriteit. 
EqUity Estate ODtVan@ voor haar activiteiten een managment fee van USD 300.000 (exclusief 
BTW) per jaar. 
vooraf. De resterende USD 100.000 wordt betaalbaar op het moment van vervreemding van het 
belang in L’Enfant Plaza Naast het management zorgt Equity Estate ook voor huisvesting en 
administratieve ondersteuning. 
De heren Van Erkelens en Vié ontvangen geen bezoldiging van de Vennootschap. 

0 Equity Estate ontvangt een winstdeling indien het vastgoedobject L’Ennuit Plaza boven de ’ 

basiiwaarde - USD 210 miljoen verhoogd met kapitaaiinvesteringen boven de budgetten per 
3 1 okbber 2000, voor mver deze rechtstreek een verhoging van de marktwaarde tot gevolg 

is USD 200.000 d W  betaalhaar in tranches van USD 50.000 per kwartaal 
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hebben - wordt vmmemd. De winstdeling bedraagt 1Wh van de netto-opbraigst boven de 
basiswaarde. 
Equiîy Estate heeft tot 3 I december 2005 het recht om nieuwe aandelen in de Vennootschap te 
verwerven tegen de intrinsieke waarde per aandeel op 3 1 december 2000 tot een maximum van 
15% van het geplaatste kapitaal na vawatwng . . Equity Estate heeft bij de Algemene Vergadering 
van Aandeelhouders van 21 december 2000 een minimum uitoefenpiijs van USD 1,12 

Equity Estate heeft zich verplicht de Vennooíschap een lening tot een maximum van 
USD 2,5 miljoea ter beschikking te stellen ter overbnigging van tijdelijke liquiditeitstekorten. 
Hiervan kan gehruik worden gemaakt vanaf 12 januari 2001. De faciliteit dient op 
3 1 december 2002 afgelost te worden. 
Equiiy Estate heetì het recht om zskerheidsstelii van de Vennootschap te verlangen. Alle 
actuele en toekomstige vorderingen van Equity Esiate zijn voorts onmiddellijk opeisbaar indien: 
- Sadreek in staat van W i e m e n t  wordt verklaard, indien aan Sarakreek surséance van 

betaling wordt verleend, indien de vagunning van Smkreek onder de Wtb wordt ingetrokken 
of indien De NederlandSche Bank een stille curator voor Sarakreek benoemt; 

- krachtens besluit van de Algemene Vergadering van Aandeelhouders of op andere. wijze tot 
ontbinding van Saraloeek wordt besloten; 
een openbaar bod op een deel of alle geplaatste aandelen in het kapitaal van Saralrreek wordt 
gedaan; 
de Amerikaanse financiers van Sarakreek de door hun verleende financiering opeiscn; 
de Algemene Vngadninp van Aandeelhouders van SamkmAc weigeit de door Equity Estate 
voorg&lde commissarissen (tot een maximum van I commissans op 3 leden van de Raad 
van commissarissen) te benoemen; 
Sarakreak aandeelhouders gebruik malren van hun recht ex artikel 2 1  10 B.W. om een 
algemene vergadering bijeen te mepen in verband met bshnirsbenoaningeo of benoemingen 
in de Raad van commissarissea 

o 

~eaccepteerd. 

- 
- 
- 

- 

Indien toepassing d o f  Uitiep van de overeenkomst tussen de Vennootschap en Equhy Esiate aan de 
orde is, wordt de Vennootschap vertegenwoordigd door de Raad van Commissanssen. 

Net als op 3 1 december 2003 WBS de restschuld op 3 1 december 2004 USD 350.000. Due schuld, 
tezamen met een gedeelte van de verschuldigde managementvergoeding is ultimo 2003 omgezet in 
een conveiteerbare achtergestelde lening, waarbij alleen de Vennootschap een conversierccht heeíì 
om de lening inclusief de aangewassen rente ie. converteren in aandelen. Ondanks het feit dat de 
intrinsieke waarde negatief was, was Equity Estate bereid de in het kader van de in 2000 
overeengekomen Optierepelkg een uitoefenprijs van USD 1.12 aan te houden. 
Als gevolg van de uitgestelde betaling van de managementvergoeding en de lening tot het moment dat 
de Vennootschap beschikî over additionele liquiditeiten, heeíì Equity Estatc aanvullende zekerheden 
verlangd De Vennootschap heefì de liquiditeiten die beschikbaar komen uit de toekomstige 
vervreemding van haar 200/$belang in de partnership verpand aan Equity Esîate. 
Om ook op 3 I december 2004 aan de minimum eigen vamogenvereiste te kunnen voldoen heeft 
Equity Estate ingestemd met een vergmîing van de omzetihg van een gedeelte van de verschuldigde 
managementvergoedihg in een convateerbare achtergestelde lening. Derhalve is de converieerbare 
achtergestelde lening v h g d  van met USD 523.266 tot een bedrag van USD I . I  76.799. 
Door de uitoefening van haar put-optierecht inzake het 20Yíbelang in Potomac Creek Associaîes LP 
(“PCA”), beschikte de Vennootschap in januari 2005 over liquiditeiten. Deze liquiditeiten rijn 
grotendeels m e w e n d  voor de M i n g  van de uitstaande verplichtingen aan Equity Esîate. Na deze 
betaling resteert alleen nog de hiervoor genoemde converteerbare achtergestelde lening. 
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Bericht van de Raad van Commissarissen 

De activiteiten van de Vennootschap zijn gedurende het verslagjaar beperkt gebleven tot het 
aanhouden van het restciende 20% minderheidsbelang in Potomac Creek Associaîes ( W A ” )  en het 
sluiten en liquideren van vennootschappen en padnmhips via weke de Vennmtschap haar 
voormalige beleggingen in de VS hield. Nadat de Venwotschap in jan& 2005 haar restermde 
minderheidsbelang in PCA hedt verkocht, houdt de Vennootschap alleen nog de aandelen in een 
drietal Nederlandse B.V.‘S en in één Ame&aanse vennootschap, waarvan de activiteiten echter 
gestaakt zijn. De enige restmnde activiteit van de Vennootschap is een beiegging van circa USD 
100.ooO in Equity Office Ropeities Tnist. 

De gmotste aandeelhouder in de Vennootschap, CGNU Plc, wenst dat Directie en Raad van 
Commissarissen van de Vennootschap aanSruren op ontbiiding en liquidatie van de Vennootschap. 
Dit is van belang voor CGNü Plc om haar in de gelegenheid te stellen om de verliezen die zij op haar 
belegging in de Vennootschap heeft geleden fwcd te kunnen compenseren. Gegeven de 
vermogenspositie van de Vennootschap kunnen de aandeelhouders na liquidatie geen enkele uitkering 
verwachten. 

De Vennootschap bevindt zich in een fase dat het vervreemdingsproces van de laatste gmte belegging 
en de afwieling van de uitstaande financieringen van derden zijn afgerond en dat van nieuwe 
&ële investeringen op Wis van de huidige vermogenstoestand geen sprake kan zijn. Daan>m 
moeten de aandeelhouders beslissen of de onderneming beëindigd moet worden of dat nieuw 
vermogen zou moeten worden aangetrokken. Zonder nieuw vermogen heefì de Vennootschap geen 
mogelijkheid om haar bestaande activiteiten op verantwoorde wijze te continueren. Deze activiteiten 
zijn te beperkt voor een beleggingsmaatschappij die georganiseerd is in de vorm van een naamloze 
vennootschap met een notering aan Euronext Amsterdam. 
De toekomst van de Vennootschap vanuit deze fase is onzeker daarover dient iussen aandeelhouders 
in het kader van een openbare discussie tcr Algemene Vergadering van Aandeelhouders te worden 
gedebatteerd. Dit debat zal uiteindelijk moeten leiden tot een besluit over de toekomst van de 
Vennootschap: ofwel liquidatie van de Vennooîschap, ofwel uitbreiding van de huidige z e r  beperkte 
activiteiten w m m  nieuw vermogen zal moeten waden aangetrokken. 

Op grond van de huidige statuten kan een liquidaîiebesluit slechts worden genomen op voorstel van 
de Prioriteit, met goedkeuring van de Raad van CommissariSSen en met een tweederde meerdemeid in 
een Algemene Vergaderhg van Aandeelhouders waarin miastenS de helft van het uitstaande kapitaai 
is vertegenwoordigd (en indien het vereiste quorum niet wordt gehaald, in een tweede. Algemene 
Vergadering van Aandeelhouders mei dezelfde meerderheid maar zonder de eis dat ten minste de helft 
van het uitstaande k a p i i  is vertegenwoordigd). 
De Prioriteit k f I  vooralsnog geen voorstel tot een besluit tot liquidatie gedaan. De. Prioriteit zal een 
dergelijk voorstel in principe alleen doen indien een zodanig voorstel verdedigbaar is binnen de 
doelstelling van de stichtingsiaiuten van de Prioriteit (het b t u u r  van de Prioriteit wordt gevormd 
door de leden van de Directie en van de Raad van Commissarissen) en aannemelijk is dat de redelijke 
belangen van alle aandeelhouders worden gediend. 

Om de centnile ml van de aandeelhouders bij deze besluitvorming te henadrukken zal de Directie 
echter (op voorstel van de Prioriteit) zo spoedig mogelijk een voorstel tot wijziging van de s t a a n  
doen om, korî gezegd, te bewerkstelligen dat de aandeelhouders met een gewone meerderheid zonder 
voordracht van de Prioriteit over de toekomst, en desgewenst liquidatie van de Vennootschap, kunnen 
besluiten. 
Indien de uiîkomst van het debat tussen aandeelhouders is dat de Vennootschap een nieuwe toekomst 
tegemoet paat zal implementatie van de Nederlandse corporate govemance wde worden 
bewerkstelligd op een wijze die past bij die nieuwe toekond 
Na het aftredni van de heer A. Hartman in2002 en het afbeden van de heer H.M. van Heijst in 
januari 2005 is tiianS de heer J.K. Brandse het enige lid van de Raad van CommissarisSen. Gegeven 



. 
Sarnlvcck Eoidlng NV 

het feit dat de heer BrandSe ook lid is van de Raad van Commissanssen van Equiîy Estate en 
daammst ook als advocaat actief is voor mwel Equiîy Estate als de Vauiootschap, is dit een 
onwenselijke situatie die onder de Nederlandse code voor corporare govemance niet passend is. 
Versterking van de Raad van Commissarissen is echter niet mogelijk gebleken cn op dit moment 
wordt afheden van de heer Bmdse niet in het belang van de Vennootschap geacht te zijn. 

Op de agenda van de eerstvolgende Algemene Vergadering van Aandeelhouders zal onder meer 

- Wijziging van de statuten om de oligarchische r e g e i i  te vawijderm, 

- Toekomst/ontbidhg van de Vennootschap. 
De toekomst van de Vennwtschap wordt dus weer in handen VM de aandeelhoudm gelegd. 
Behoudens het eventueel ordentelijk afhandelen van de liquidatie van de Vennootschap is de ml van 
de huidige Directie en Raad van Commissarissen uitgespeeld. 

worden gagendeed 

Amsterdam, 13 april 2005 

J.K. Bmdse, enig lid van de Raad van c0mmisarhe.n 
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Belangrijke gebeurtenissen in 2004 

April 
Eind april publiceert de Vennootschap haar Jamtekening 2003. Tijdens de Algemene Vergadehg van 
Aandeeihoudm op 10 mei 2004 wordt de Jaarrekening 2003 vasîgcsteld. 

September 
Publicatie van het Halfaarbexicht 2004. 
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Verslag van de Directie 

In het versiapiaar heeft de Vennootxhap een resulîaat behaald van USD 497338 negatief. Zoals al in 
eerdne publides  is aangegeven heeft de Vnmootschsp gedurende het verslagjaar geen opbreagsten 
gerealisend. Dit is het gevolg vau de vaste vergoeding voor het resterende belang in Potomac Creek 
Associates (“PCA”), de l i i e d  pamiaship die de eigendom houdt van het vastgoed projea L’Enfant 
Plaza. H a  gereaIikee.de verlies is volledig bet gevolg vau de gemaakte kosten voor management, 
notering, v w  advissurs, rentelasten en overige algemene kosten. 
Eind 2003 vond de hustnicturerin ‘ g plaats van de partaership PCA. Door toehedmg van JBG 
Companies verwaterde het belang van de Vmnootschap in PCA tot ZOO? en konden de &staande 
leningen wo& afgelost De Vennootschap kon het vaslagjaar 2004 beglluien zonder dat zij 
schulden van betekenis aan derden had uitstaan, behoudens de ñnanci& verplichtingen aan haar 

Gedurende het boekjaar 2004 heeft de VeMootsChap al haar dochterondememingen en parlnerships in 
de VS gesloten en inmiddels ook geliquideerd, met uitmndering van de Amerikaanse vennootSehap 
die het resterende 20% belang m PCA hield. Na uitoefening van haar putoptie ten opzichte van JBG 
Companies heeft de Vennootschap dit resterende 20% belang in januari 2005 aan JBG Companies 
verkocht voor USD 2 miljoen. Eveneens in januari 2005 heeft de Vennootschap een tijdelijke 
belegging genomen in Equity office Properties Trust, een van de p t s t e  Am- REïTs. 
Behoudens deze belegging heeft de Vennootschap momental geen activiteiten. 

De Dimctie en Equity Esiate hebben daarmee aan de aan haar in 2000 verstrekte opdracht voldaan, te 
weten het bewerkstelligen van de vervreemding van L’Enfant Plaza en de sanering van de schulden 
van de Vennootschap. Het valt echter te betreuren dat de opbmigsten niet voldoende zijn gebleken 
om alle schulden van de Vmootschap te voldoen. De Vennootschap kan alleen nog aan haar 
verplichtingen jegens derden voldoen danLEj de bereidheid van Equity Est& om middels een 
convemmbare achtergestelde lening de Vennootwhap te financieren. Conversie van de lening kan 
uitsluitend op vnzoek van de Vennootschap plaatsvindan. 
Gegeven de opdracht aan de Directie en het ~ e a  bepeikte vermogen van de Vennwtschap heeft zij 
geen mogelijkhedm om autonoom een nieuwe toelomst als beleggingsmaaischappij van enige 
betekenis op te bouwai. Zonder aanvullend vermogen zai de Vennootschap niet op langere termijn 
aan de kapiieisen van de Wet toezicht belegghgsiilliingen kunnen voldoen. Dit &kent dat het 
voor de hand ligt dat aan de aandeelhouders wordt voorgesteld tot liquidatie van de Vennootschap 
over te gaan indiem geen belangstelling van bestaande aandeeihouders of derden bestaat om nieuw 
vermogen aan de Vennootschap ta beschikking te stellen. 

De aandeelhouder met het grootste aandelenbelang in de Vennootschap CGNU Plc (Deka 
Lloyd, 1.221.001 aandelen, vertegenwoordigend =,i%) haft  aan de Directie te. kennen gegeven dat 
zij wenst dat een besluit tot liquidatie van de Vennootschap zo spoedig mogelijk wordt geagendeerd. 
Deze aandeelhouder wenst door middel van fiscale verliesverrekening een deel van ham verliezen op 
haar belegging in de Vennootschap te kunnen goedmaken. 

indien er voor de Vennootschap geen de l i jk  toekomstperspectief bestaat is de Directie van mening 
dat aan Windiging van de activiteiten van de Vainootschap en liquidatie niet valt te ontkomen. 
Gegeven de stand van het eigen vermogen van de Vennootschap zal het liquidatiesaldo negatief zijn. 
Dit betekent dat de aandeeihouders na de liquidatie geen enkele uitkering zullen ontvanpai. Daamm 
is de continuïteit van de onderneming als zodanig niet gewaarborgd. Omdat de toekomst van de 
Vennootschap afhankelijk is van de besluitvoming van de aandeelhoudm is g e k o m  voor 
waardeingsgrondslagen op basii van continuïteit discontinuïteit staat immers nog niet vast 
overigens zou een waardenn ‘ g op liquidatiebasii niet leiden tot w d i j k  andere waarden in de 
Jaarrekening. 
In de Algemene Vergadering van Aandeelhouh die is gepland op 29 april 2005 zal naast de 
gebruikelijke onderwqen ook geagendeerd zijn “tcekomst van de Vennootschap’’, waaronder een 
mogelijke ontbmdhg van de Vennootschap. Op grond van artikel 35 van de statuten kan eeo voorstel 

manager, Equity -. 
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tot ontbinding alleen in staknhg worden gebracht indien dat voon3el door de Stichîing Prioriteit 
Sarakreek Holding (Trioriteit”) is gedaan. 

Bij de bepaling van zijn beleid moet de Prioriteit, waarvan het besluur q.q. gevormd wordt door de 
leden van de Directie en Raad van CommisSanssen, binnen zijn doeiomsciniJving haudelen. 
Aangezien deze doelomdu+jving mede continurteit vaa de Vmookhap  omvat, wil de Prioriteit 
eerst de discussie over de toekomst van de Vmootschap in de Algemene Vergadering vau 
Aandeelhouders laten plaatsvinden voordat eventueel steun gegeven kan worden aan &o voorstel tot 
liquidatie van de Vennootschap. indien het eveneens voorgenomen voorstel tot statutenwijziging door 
de aandeelhouders wordt aangenom is de ml van de Prioriteit uitgespeeld en kunnen de 
aandeelhouders in de daaropvolgende Algemene Vergadering van Aandeelhouders met em gewone 
meerderheid van stemmen over de toekomst van de vennootschap besluiten. 

Amsterdam, i3 april 2005 
E. van Erkelens 
LL. Vié 
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1 Vennootschappelijke Jaarrekening 

1 .I Vennootschappelijke Balans per 31 december 
(wen0 nrull8mí over hsî bwyanr vMr -log) 

. .. 
C@em hurm hakm m i @  )10m de &idding 

ACTIVA 

Beleggingen 
Deelnemingen in grocp-ijen (11 
vorderingen op gmcpsnaatrbappijcn [2] 
Totaal vaate activa 

Vloiiende aetiVa 
Vordaingcn en ovulopcndc &va 
Liquide middelen 

Totaal vloítende aetiva 

Totaal activa 

PASSIVA 

Eigen vermogen 
Gcstort en Opgcnaagd kapitaal [3] 

Rcscrvc rulmominatie [4.2] 
Rcscrvc Locrsvuwbillm 14.31 
Henuaardcrinkmsavc f4.41 
Onvdecldc winst (4.51 
Ncao raultaat over het bockjaar 
Convcrtcdxvc achtergestelde lening [SI 
Totaal eigen vermogen 

Kortlopende acbulden 161 

Agioreserve 14.11 

884 
1.116 

2.ooO 

8 
34 

42 

2.042 

I50 
91.834 

20 
(252S6) 

(67.085) 
(497) 
1.176 

312 

1.730 

884 
1.116 

?..o00 

130 

130 

2.130 - 

140 
85.153 

19 
(18.593) 

(65.980) 
(1.105) 
654 

287 

1.843 

Totnil pasaiva 2.042 2.130 

1.2 Vennootschappelijke Winst- en Verliesrekening 
In duizenden donin (üSD) over bet jinr 2004 2003 
vnuiootschappefijk resultaat (497) (2.529) 
Resultaat deelnemingen 1.424 

Resultaat over bet boekjaar (497) (1.105) 
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1.3 Toelichting 

Grondslagen bij het opstellen van de Jaarrekening 

Consolidatiegrondslagen 
De geconsolideerde jaarrekenhg omvat naasi de cijfers vao Sarakrcek Holding NV die van alle 
ondernemingen en deeinaohgen waarin de Vemootschap direct of indircct voor 50% of meer 
deelneemt en WaaM m beleidsbepalende positie wordt ingenomeo. 
Zoals in 2003 reeds toegelicht bestond er ten aaoziem van de partnashp in Am& an fijoe balans 
tiissen de Directie van Saraloeek, de Amerkaaoseassetmanagers ende financiers met betrekkingtot 
de operatimeie zeggenschap van de partnership en de daaraan gereiatede activa en passiva In 
oktober 2003 is de partnership voor 80% afgestoten. Aaogezien in feite gedurende het hele jaar 2003 
het ecooomisch belang, i0 de zio van te behalen economische voor- of nadelen uit de operationele 
activiteiten, niet bij de Vennootschap heeft gelegen, heeft de D d e  besloten, tegeo de achtagrood 
van de rteds aanwezige fijoe zeggenschapsbalaos, om de partnership niet meer in de wasolidaîie op 
te oemm vanaf 1 januari 2003. 
indien er voor de Vennootschap geen redelijk toekomstperspeCtief bestaat is de Directie van mmiog 
dat aan beëindiging vao de activiteiteo vao de Vennootschap en liquidatie oied valt te ootkomeo. 
Gegeven de stand van het eigen vetmogen van de Venaootschap zal het liquidatiesaldo negatief zijo. 
Dit betekent dat de aandeelhouders na de liquidatie geen enkele uitkahg d i e n  ooivaogen. Daarom 
is de wotiouTteit van de ondaneming als zodanig niet gewaarborgd. Omdat de toekomst van de 
Vennootschap afhankelijk is vao de besiuitvmiog van de aandeclhouders is g e k o m  voor 
waanimhgsgondslagen op basii vao cooîiouïteic discontinuïteit staai immers oog niet vast. 
Overigeos m u  m waardrring op liquidatiebasiis niet leiden tot wamiijk andm waardm in de 
Jaarrekening. 
Een volledig overzicht van dochtamaat3chappijen en deelnemingen ligt ter iozage bij de Kamer van 
Koophandel. 
Gebruikelijke w~f idat i~nds iageo  zij0 toegepast, waardoor alle onderlinge relaties zijo 
geeiimineerd. 

Valuta 
De jaamkenkg is in AmaiLaanse dollars (USD) opgesteld en weergegeven, omdat de activiteiteo 
vrijwel volledig in dollars piaatsvinden. 
Wisseikoemesuliate0 die voortvloeim uit monetaire inom% ‘es in andere valuta’s dan de 
Amerikaanse dollar, worden opgenomen in de winst- en verliesrekening. 

Wsselkoeruen 
De per balansdatum geldeode wisselkoersen fijn: 

voor het jaar 2004: USD 1 = EUR 0,7342; 
voor het jaar2oO3: USD 1 =EUR 0,7918; 
voor het jaar 2002: USD 1 = EUR 0,9538. 

Reserve koenverschillen 
Deze rekeoiog geeft de oogerealiseerde wisselkoersverschillen weer die voortvloeien uit het toepassen 
van de wisselkomen per jaareinde voor rekeningen die permaoent in euro’s luiden, te weten 
aandelenkapitaal, agioreserve en reserve redenominatie. 

winsibalasöng 
Voorwmts vastgestelde compensabele Nederlandse verliezen bedragen ultimo 2002 
EUR 91,9 miljoeo. Omdat oog geen besluit is genomen over de toekoastplmen van de Vauiootschap 
en er oog gan caoCreet Uizicht bestaat op realisatie is geeo actieve latente belastingvordering 
opgenmeo. 



SnrPkrcck Holding NV 

Deelnemingen in groepsmaatschappijen 
In de balans van de Vennootschap zijn de beleggingen in groePSmaatschappijen opgenomen tegen de 
netto vennogauwaarde. indien en voomver de netto vermogenswaarde van een deelneming, 
berekend op basis van de waaduingsgmndslagen van saral<reek, negatief is, wordt de deslneming 
gewaardeerd op nihil en wordt het aandeel van sarekreek in het negaîieve eigen vamogen in 
mindering gebracbt op de van de betreffende deelneming ie vorderen bedragen. 

Overige deelnemingen 
Dit beeefì het m m d e  2O%-bebg in de partnership Potomac Creek Associates LP. Dit belang is 
gewaardeerd tegen de lagere opbrengstwade, welke is gebased op de waarde vao de put-optie 
inzake dit belang. 

Owtige activa en passiva 
Tenzij anders vermeld zijn de activa en passiva opgenomen tegen de nominale waarde. 

1.4 Toelichting op de Vennootschappelijke Balans 

[l] Deelnemingen in groepmaaischappijen 
In diikenden dollara (VSD) per 31 december 2004 2003 
Nctto vumo.pmvwde per 1 januari 884 14 
Resultaat over bei boekjaar - 1.424 
Overige aanpassingen - (554) 
Netto vennogenmaarde per 31 dsunber 884 884 

[21 Vorderingen op groepsmaatschappijen 
in dnianden dollars fvSD) per 31 december 2004 2003 
Vordaingm p e  I januari 1.116 15243 

Vorderingen per 31 december 1.116 1.116 
N * t o t o c n a m e / ( ~ )  - (14.127) 

De Vennootschsp verstrekt haar dochterondernemingen middelen in de vorm van ieninpen en 
achtergestelde leningen, die in Amerikaanse dollars luiden, om in vasîgoed ie kunnen beleggen. De 
rente op de achtergestelde leningen wordt alleen betaalbaar als aan bepaalde vooraf vasîgestelde 
voorwaaden wordt voldaan. 

[J] Gestort en opgevraagd kapitaal 
De nominale waarde van de aandelen is EüR 0,02, het maatschappelijk kapitaal EUR 500.000 en het 
maatschappelijk kapitaal is verdeeld in 24.999.990 gewone aandelen en 10 prioriteitsaandelen. 
Het ovenicht (ui EüR en USD) van de uitstaande aandelen is als volgt 

Gewone aandclen 
Per 1 januari 2004 (5.523.673 g m n e  aandelen) 
Overboe1ong naar mewe komerschillen 
Per 31 december 2004 (5573.673 gewone aandelen) 

rEUR1.000 1USD1.000 
110 140 

10 
110 150 

Koopoptieregeling 

Equity Estate heefì tot 3 I december 2005 het recht om nieuwe aandelen Sarakreek te verwerven tegen 

Estate heeft in het verslagjaar geen opties uitgeoefend. 
USD IJ2 per aandeei tot cm maximum van 15% van het geplaatde kapiiaai na vrrwatenn . g. h u i @  
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[4] Reserves 
In d n M c n  d o M  (USD) p r  31 december 
Agioresave [4.1] 
Re~me ndaiominatie 1421 
Resave koersverschil~ai 1431 
Henvaardcruigscscrv e 14.41 
Onverdeelde winst L4.51 
Resulkat over hd Wjaar 
Per 31 december 

[4.1] Agioresenre 

Pcr i januari 2004 
Ovclboekiq naar -e koasvcrsohillm 
Per 31 december 2004 

[q Reserve redenominabie 

Per i januari 2004 
ovcrboeangnaar~eIroasverschillm 
Per31 december2004 

2004 2003 
91.834 85.153 

20 19 
(25286) (18.593) 

(67.085) (65.980) 
(497) (1.105) 

(1.014) (SOS) 

- - 

I EUB 1.W I USD 1.m 
67.424 85.153 - 6.681 

67A24 91S34 

I EUB 1.W x U S D 1 m  
15 19 

1 
15 20 

- 

De reserve mienoxninaüe is misiaan door hei wijzigen vau de nominaie waarde van NLG 0,OS pen 
aandeel in EUR 0,02 per aandeel, in overenistemmllig met de op 21 december 2000 door de 
aandeelhouders besloten statidenwijzighg die op 12 januari 2001 bij notariële akte van kracht is 
gewordea Hei bedrag in NLG van deze reserve is baekend als het vaschil tussen 
5.523.673xNL.G0,05 en5.523.673 xElJRû,~2x2,20371. 

[4.3] Reserve koersverschillen 
Het vaschil in USD tussen de cumulatieve historische waarde en de w a d e  op balansdatum van ha 
aandelenkapitaal, de agiorsnve m de mave redenominatie wordt opgenomen in de reserve 
koemrerschillen. 

Pa 1 januari 2004 
Aandelaikapitaal 
Agiorsesve 
Reserve redaiomlliaöe 
Reserve kocrsverPfhlllCn 

Pa31 darmùer2004 
Aandelenkspitaal 
Agio-e 
~escmrcdmominatie 
h e w e  Loersv~chillcn 

x EUR 1.W 

110 
67.424 

15 

110 
67.424 

I5 

ciimlpke 

bMoihcLe 
niirdl 

X U S D l . 0 0 0  

159 
66.546 

14 

159 
66.546 

14 

waarde- poem 
whsdhen LDa- 

balmlhm rrncbll*ii 
I urn im I USD 1.m 

140 19 
85.153 (1 8.607) 

19 (5) 
(18.593) 

150 9 
91.834 (25288) 

20 (6) 

o 
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[4.4] Hemaarderingsreserve 
10 dnizuuleo &Uin WSD) 
Per 1 januari 
Realisatie hmvaarderinpeswe vastgoedbeleggingen 
Toenamc/(aniame) vooniening latente heiastingen 
Per 31 december 

Mo4 2003 - 24.352 
- (24.352) 

t4.q Onverdeelde winst 
In duiandm dollars (USD) 2004 2003 
Per 1 januari (67.085) (90.332) 
Realisatie herwasrdcn 'npeswe  vadgoedbeleggingni - 24.352 
Netto winst/(verlies) over het jaar (497) (1.105) 
Per 31 december (67582) (67.089 

[q Converteerbare achtergestelde lening 
I n  duirrndcn dollin WSD) 5004 2003 
Stand per 1 januari 654 
O d n g  y ~ 1 1  kortlopende schulden 523 654 
Stnnd per 31 december 1.177 654 

De converieerbare achtergestelde lening inclusief de aangewassni rente, is achtergesteld bij alle 
schulden en verplichtingen van de Vennootschap. Alleen de Vennooîschap heeft een conversierecht 
Een deel van de converteerban achtergesielde lening, USD 350.000, is rentedragend (16% per jaar). 
Ondanks het feit dat de intrinsieke waarde negatief was, was Equiiy Esîate bereid de in het kader van 
de in ZOO0 overeengekomen optieregeii een uitoefenprijs van USD 1 ,I2 aan te houden. 

[61 Kortlopende schulden 
In dutzendm dollars (USD) per 31 december 
Croditnrrni 
Overige kortlopende schulden F.quily Estate 
Overige kortlopende schuldm 

2004 2003 
2 34 

1.660 1.761 
68 45 

1.730 1.843 

16.11 EqUity 
Ter overbrug& van tijdelijke Liquiditeitstekorten heeft Equity Estate de Ve~ooîschap sederi 2001 
een faciliteit tot een maximum van USD 2J miljoen ter beschikking gesteld. Van deze mogelijkheid 
kon met ingang VM 12 januari 2001 gebruik worden gemaakt h faciliteit diende op 
3 1 december 2002 afgelost te worden. EqWty  Estate heeft op 20 juni 2003 hakreek uitstel VM 

betaling verleend tot en met 30 juni 2004. Op 19 april 2004 heeft Quity Esîate een nader uitstel 
verleend tot en met 3 1 januari 2005. Op 3 1 december 2004 was de rstschuld USD 350.000. Deze 
schuld, tezamen met een gedeelte VM de verschuldigde managementvagoedhg ultimo 2003, is 
omgezet in een achtergestelde conv- lening, waarbij alleen de Vennootschap een 
conversierecht heeft de lening inclusief de aangewassen rente te converteren in aandelen. Ondanks het 
feit dat de intrinsieke waarde negatief was, was Equity Es- bereid de in het kader van de in 2000 
overeengekomen optieregehg een uitoefenprijs van USD 1,12 aan te houden. 
Als gevolg van de uitgestelde betaling van de managementvergoding en de lening tot het moment dat 
de Vennoot%hap beschikt over additionele liquiditeiten, heeft Equky -te aanvullende zekerheden 
verlangd. De Vennootschap heeft de liquiditeiten die beschikbaar komen uit de toekomstige 
v m d i n g  van haar 2O%-belang in de m e m h i p  verpand aan Equity Estate. 
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Om ook op 3 1 december 2004 aan de minimum eigen vermogmvereiste te kunnen voldoen heefì 
Equity Estaíe ingestemd met een vergroting van de omzetting van een gedeelte van de vmchuidigde 
managementvergoeding in een converteerbare achteqesîelde lening. Derhalve is de converteehm 
achtergestelde lening verhoogd van met USD 523.266 tot een bedrag van USD 1.176.799. 
Door de uitoefening van haar put-optierecht inzake het 2O%-belang in Potomac Creek Ass~iates LP 
(“PCA”), beschikte de Vennootschap in januari 2005 over liquidiîeiîen. Deze liquiditeiten zijn 
grotendeels aangewend voor de betatmg van de uitsiaande vaplichtingen aan Equity Esiate. Na deze 
betaling resteett alleen nog de hiervoor genoemde converteerbare achtergesîeide lening. 

1.5 

Algemeen 

Bij de Vennootschappelijke winst- en verliesrekening is gebruik gemaakt van de mogelijkheid conform 
artikel 2402 Burgerlijk Wetboek tot het opstellen van een beknopte Winst- en verliesrekening. 

Bezoldiging Raad van Commissarissen en Directie 

De leden van de Raad van Commissarissen ontvhgen in 2004 in totaal USD 24.000 aan honoraria 
(2003: USD 24.000). 
De management fee van Equity Esîak bedroeg üSD 300.000 (exclusief BTW). 

Toelichting op de Vennootschappelijke Winst- en Verliesrekening 

1.6 

Aansprakelijkheldsverkiaringen 

In oveieeostemming met de bepalingen van artikel no. 403.1.f van boek 2 van het Burgerlijk Weîboek 
he& Saralrretk aausprakelijkheidsv&laringen afgegeven voor haar 100% dochtcrondememingen in 
Nederland. 

Latente belastingen 

De Vennootschapsbelasting is berekend in ovaeenstemming ‘ met de van toepassing zijnde 
Nederiamise belastingwetgeving en het beiastinpadrap met de Vcrenigde Statea van Am& ter 
voorkoming van dubbele belasting. De belastingaaugiften tot en met 2002 zijn ingediend en door de 
Nederlandse belastinpautOnteiîen afgewikkeld. 
Sarakreek Holding en haar Nederlandse dochterondememingen worden ten behoeve van de 
Nederlandse vennootschapsbelasting behandeld als een fiscale eenheid. Per 3 1 december 2002 
beschikte de Vennooîschap over voor verrekening met toekomstige belastbare winsi in aanmerking 
komende verliezen tot een bedmg van circa EUR 9 1,9 miijom. De in het jaarverslag 2003 genoemde 
bawaarprocedure met de belastingdienst is inmiddels afgehandeld. 

Niet uit de balans blijkende rechten en verplichtingen 
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2 Geconsolideerde Jaarrekening 

2.1 Geconsolideerde Balans 

Irii dubnda d o l h  (USD) pr 31 december Mo4 2ou)Os 
w e r a  nwsm Imkn WIW,@I -& d i c h  

ACTIVA 
Financiële vnste activa 
Overige decliiemingen 171 
Totaal f ï d ë l e  viste ictiva 

2.000 
ZOO0 

Vlottende aEtiva 
Overige vorderingen eo overlopende activa [SI 
Geblokkarde tegdem [91 
Liquide middelen 34 
Totaal vlottende activa 42 

8 

3.042 - Totaal adva 

2.000 
2.OOO 

1 
372 
130 

503 

2503 - 
PASSIVA 

Eigen vermogen 312 

mmopuioe scnIIlIIcn LIUJ 1.730 

2503 - 2.042 - Totaal pasiva 

287 

2216 

2.2 Geconsolideerde Winst- en Veriiesrekening 
In dsiandeo d d l i n  WSD) over IICI j i y  zoo4 2003 
C ~ e r S ~ " h a k n v R u ~ " l I w & ~ i ~  

BitCu 
Huur m aaovCTwBnte inkomstsi Yastgoedklggingm 
Exploitatiekosten vsstgocdbeleggingen 
Ncaoopbrnigst uit vastgoeúbeleggingen 

Lasten 
Rentelastai 
Aigemme kosten 

n.v.t 0.v.t. 
. nv.t n.v.t 

n.v.t n.v.t. 

61 2.303 

497 3.145 
436842 

(Resultaat uit gewone bedrijfsiiitocfcning (497) (3.1491 

Resuliaat detlnunhg 1111 - 2.040 

Belcg!3&lgs~ulteat (497) (1.105) 
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2.3 Geconsolideerd Kasstroomoverzicht 
In d u b d e n  ddhn (USO) over bd jaar 2004 2003 

I KASSl’ROOM UIT BELECCiNGSACIïVïïEïïEN I 

Converteerbare achtergestelde lening 
Mossing vm la i inp 
~ e t t o  kasshoom uit hciminpdviteiiem 

522 654 

522 654 
~ 

Mmtie üquidc middelen en gcblolrlrctrde tegocden (469) 344 

Liquide middelen en geblokkcerde tegoeden 8811 het begin van de paiode 

Liquide middelen en geblokkeerde tegoedai 8811 het einde van de periode 

503 8.302 

34 503 
Deconsolidatie per 1 janmi 2003 - (8.143) 

Miitatie üqnide midde*o en pblolrlrardc iegocden (469) 344 

2.4 Toelichting op de Geconsolideerde Balans 

m Overige deelnemlngen 
Dit betreft het resterende 20%-behg in de partnership Potomac Creek Associates LP. Dit belang is 
ge- tegen de lagere opbrenpstwaarde weke is gebaseerd op de waarde van de puî-optie ‘ 

inzakc dit belang. 

18] 
In dniccndcn doU.n WSD) 
Bclantingai 

Overige vorderlngen en overlopende activa 

Overige vorderingen 
vooni-de kosten 
Per31 december 

p] Geblokkeerde tegoeden 
De geblokkeerde tegoeden ultimo 2003 hebben betrekking op liquide middelen die aangewend dienen 
te worden voor de verdere afhmdeïmg van de remgmisaiie in de Vermigde State-n. 
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[lq Kortlopende schulden 
Iii duiypdm d o h m  (USD) per 31 6cccmbcr 
CreditelUWl 
KortIo@ lening en rente Equity Estate 
Overige kortlopende schulden Equity Estate 
Overige kortlopende schulden 

2004 3ûû3 
2 246 

11 
1.660 1.753 

67 206 
1.730 2316 

2.5 Toelichting op de Geconsolideerde Winst- en Verliesrekening 

[i11 Resultaat deelneming 
In dnizcnden ddhn (USO) 2004 2003 
Aandeel in OpCrationai reSdtsat PotOmac W Assoeiates LP (PCA) 3.800 
Resultaat hcrstnieaUrring (1.760) 
Toîail - 2.040 

Het aandel in het operationeel resultaat in 2003 van de deeineming PCA betreft het 
exploitatiercsulîaat van de deelneming over de periode 1 januari tot en met 3 1 oktober 2003. Het 
multaat van de hmtructuming omvat de resultaten van de afwikkeihg van claims en geschillen 
h e d e  boekverliezen. 

2.6 Medewerkers 
Ultimo 2004 had Saraknek geen medewerkers in dienst (2003: O). 

27 Niet uit de balans blijkende rechten en verplichtingen 
Er zijn gem andere rechten en verpiichtingen dao zoals opgenomen in pamgmaf 1.6 van dit 
jaarvenlag. 

2 8  Resultaat en netto vermogenswaarde per gewoon aandeel 
Onderstaande tabel toont het netto resultaat per gewoon aandel over 2004,2003 en 2002. Het is 
baekend op basis van het aantal uiîstaande gewone aandelen pa einde boekjaar. De netto 
vermogenswaarde per aandeel vóór Winstbstemmui ' g wordt krekend op Wis van het aantal aan h a  
eind van i& jaar uitstaande gewone aandelen. Het aantal pa eind 2004 uiisîaande gewone aandelen 
bedroeg 5.523.673 (2003: 5.523.673 en 2002 5.523.673). In het onderstaande schema is voor de jaren 
2003 en 2004 rekening gehouden met de convetteabere achtergesielde lening vestrekt door Equity 
Estate. 
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3 Overige gegevens 

3.1 Belangen 
De lcden van de Raad van commissarissen hadden ultimo vmlsgjaar geen aandelen Sarakreek 
Holding in bezit en de leden van de Directie 40. 

3.2 Kapitaalbelang 
De Wet Melding Zeggenschap vnplicht aandeelhouders van een beursgenoteerde onderneming an 
kapiiaalbelang van 5% of meer bij de betreffende onderneming te melden. De volgende 
aandeelhouders hadden ultimo 2003 een belang van meer dan 5 %  - CGNU Plc (Commucial Union, London) - mus A.W ~anagment ~y BV 

- DDF Holding BV te Gouda 

22,1% 
11,6% 
5,1% 
6,9% 

- Farinvat Nv te Curaçao 

3.3 
Deze bepalingen volgens de statuten luiden als volgt: 

Statutaire bepalingen inzake de bestemming van het resultaat 

33.1 

33.2 

33.3 

33.4 

33.5 

33.6 

Adikel 33 
Winstuiikeringen h e n  slechîs &aíshebbai voor zover het eigen vennogen van de 
Vmnootsclq-groter is dan het bedrag van het gestorte en o p g e k d e  dee-1 van het 
gepiaaîste kapitaal vermeerdeai met de reserves die Iwchtens de wet moetm worden 
aangehouden. 

va9tgesteld welk deel van de winst - het positieve saldo van de winst- en verliesmkening - 

Van de Winst die na resmering volgens het voorgaande lid rcsted wordt op de 
prioriteitsaandelen vijf procent (5%) van het nominale hedrag van die aandelen uitgekeud 
De winst die daama rcsted staat ter vrije beschikking van de algemene vergadering, met dien 
verstande dat op de prioriteitsaandelen geen verdere uitkeringen plaatsvinden. 

Uitkering van de winsî geschiedt na de vaststeiiing van de jaarrekening waaruiî blijkt dat zij 
geoorloofd is, onvermindeni het bepaalde in arîikel34. 

Ten laste van door de wet voorgeschreven m e s  mag een tekort s l e c b  worden gedelgd 
voor zover de wet dat toestaat. 
De algemene vergadering kan op voorstel van de prioriteit tot ophefñng of uitkering ten laste 
van de reserves die niet krachtem de wei moeten worden aangehouden besluiten. 

Jaarlijks wordt door de Directie, na goedkeuring door de Raad van Commissan . 'ssen, 

Wordt grreSeNd.  

Adikel 34 
34.1 

342 

34.3 

Dividenden worden hetaaibaar gesteld vier weken na vaslstelling, tenzij de algemene 
vergadering daartoe op voorstel van de Directie een andere datum hepaalt 

Dividenden die bmen vijfjaren, nadat zij opeisbaar zijn geworden, niet in ontvangst zijn 
genomen, vervallen aan de Vennootschap. 

De Directie kan, onder voorafgaande goedkeuring van de Raad van Commissarissen, een 
interimdividend uitkerm, met inachtneming van hei tepaalde in artikel 105, Boek 2, 
Burgerlijk Wetboek. 
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34.4 De algemene vergaderuig &, mits op voorstel van de Direaie en na voorafgaande 
goedkeuring van de Raad van Commissarissen, besluiten, dat dividenden geheel of 
gedeeltelijk in de vorm van gewone aandelen in het kapitaal van de Vennootschap zullen 
worden uitgekeerd. 

Ten laste van de door de wei voorgeschreven resaves mag een tekofi slechts worden gedelgd, 
voomver de wet dat toestaat. 

34.5 

Bestemming van het resultaat over 2004 
Het verlies over het boekjaar 2004 wordt ien laste gebracht van de onverdeelde winst. 

3.4 Gebeurtenissen na balansdatum 

Begin januari 2005 heeft de Vennootschap middels u i t o e f d g  v ~ n  haar putoptie ten opzichte van 
JBG Companies hei resterende 20%-klang in PCA v d w h t  VOOI USD 2 miijoen. Dac liquiditeiten 
Pjn grotendeels aangewend voor de betaling van de uitstaaude verplichtingen aan 4uiíy Estate. Na 
clwz betaling, een bedrag van USD 1.660.488, nsteert alleen nog de convetteerbsre achtergestelde 
iminp. 
Op 6 januari 2005 heefì de heer Van Heijst zich om persoonlijke redenen met direete ingang als 
conunissaris terug getrokken. 
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3.5 Accountantsverklaring 

Opdracht 
Wij hebben de in dit verslap opgenomen jaamkening 2004 van Sarakreek Holding N.V. te 
Amsterdam gecontroleerd. De jaarrekening is opgesteld onder vnantwoordelijkheid van de directie 
van de vennootschap. Het is onze verantwoordelijkheid een accountantsvedahg inzake de 
jaarrekening te vnstrekken. 

Werkaamheden 

Onze controle is verricht overeenkotnsîig in Nederland algemeen aanvaarde richtlijnen met 
betrekking tot conîroleopdrachten. Volgeas deze richtlijnen dient onze controle zodanig te worden 
gepland en uitgevoerd, dat een redelijke mate van zekerheid wordt verkregen dat de jaamkenllig geen 
onjuistbeden van materieel belang bevat Een contmle omvat onder meer een ond-k door middel 
van deelwaarnemingen van i n f o d e  ter onderbouwing van de hedragen en de toelichtingen in de 
jaarrekening. Tevens omvaí eni wnûule een beoordeling van de grondslagen voor financiële 
verslaggevllig die bij hei opmaken van de jaarrekening zijn toegepast en van beiangfjke schattingen 
die de directie van de vennootschap daarbij heeft gemaakt, alsmede een evaluatie van het algehele 
beeld van de jaarrekening. Wij zijn van mening dat onzz controle een deugdelijke grondslag vormt 
voor ons oordeel. 

Oordeel 
Wij zijn van oordeel dat de k k e n i n g  eai gctmuw beeld ge& vau de grootte en de samenstelhg 
van hei vermogen op 3 I december 2004 en van het resultaat over 2004 in overemstemming met in 
Nederland algemeen aanvaarde grondslagen voor h c i ë l e  verslaggeving en voldoet aan de 
watelijke bepalingen inzake de jaarrekening zoals opgenomen in Titel 9 Boek 2 BW. 

Toelichting 

Zonder aîbreuk te doen aan ons oordeel vestigen wij de aandacht op hetgeen is vnmeld in de 
grondslagen voor de jaamkening inzake de continuïîeit, waaruiî blijkt dat het vooroestaan van de 
huishouding onzeker is. Uit de uiteenzemn ' g büjkt echter dat een dutmame voortzemng . 
bedrijfsuitoefening niet onmogelijk is. Derhalve zijn de toegepaste grondslagen voor waardam . gen 

vande 

resuitaalbepalimg gebaseerd op de vemnderstelli van continukit van de huishouding. 

Amsteidam, i3 april 2005 

BERK, Accountaots en Belastingadviseurs 

A.P.J. van der Heijden ThA. Verkade 
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Amsterdam, 26 augustus 2005 

Delta Uoyd zegt Sarakreek enquête aan 

Delta Lloyd heeft Sarakreek Holding N.V. vandaag schriftelijk op de hoogte gesteld 
van haar voornemen om een enquêteprocedure jegens Sarakreek In gang te zetten 
en daarbij onmiddellijke voorrieningen te verzoeken. Reden hiervoor is dat Delta 
Lloyd al geruime tijd ernstige bezwaren heeft tegen het gevoerde beleid van de 
directie en Raad van Commissarissen van Sarakreek. 

De bezwaren van Delta Uoyd richten zlch onder meer op de eerder deze week en vandaag 
door Sarakreek aangekondigde transacties tussen Equity Estate B.V. (die het beheer over 
de activiteiten van de vennootschap uitoefent), Carakreek en een door de heer G. Tóth 
gecontroleerde vennootschap. Delta Uoyd is van mening dat deze transacties getuigen van 
onbehoorlijk bestuur. Door middel van deze transacties wordt een poging gedaan om 
Sarakreek in handen te geven van een door de heer Tóth gecontroleerde vennootschap op 
een wijze die voorbij gaat aan de belangen van Delta Uoyd. Als de transacties met de 
vennootschap van de heer Tóth doorgang zouden vinden, zou deze circa 92 procent van de 
aandelen Sarakreek verwerven en zouden alle huidige aandeelhouders gezamenlijk nog 
slechts een belang van acht procent behouden, met een intrinsieke waarde per aandeel van 
0,147 USD. 

Ook heeft Delta Uoyd bezwaar tegen het feit dat Sarakreek weigert over te gaan tot 
ontbinding terwijl er ai lange tijd geen sprake is van activiteiten binnen Sarakreek. Delta 
Uoyd geeft er de voorkeur aan dat Sarakreek wordt ontbonden op een wijze die aan de 
mlnderheidsaandeelhouders geen onevenredig nadeel toebrengt. 

Voor nadere informatie: 
Angélique Bronneberg, persvoorlichter 
tel: 020 - 594 5111 
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Amsterdam, 1 september 2005 

Deita Uoyd voornemens om openbaar bod u& te brengen op SarakFeek 

Delta Uoyd N.V. maakt bekend dat zij op 1 september Sarakreek Holding N.V. schriftelijk in 
kennis heeft gesteld van haar voornemen om een openbaar bod uit te brengen op alle uitstaande 
gewone aandelen Sarakreek. Daarbij heeft Delta Uoyd Sarakreek uitgenodigd om binnen zeven 
dagen na ontvangst van deze kennisgeving overleg te plegen over: 

het voornemen van Delta Uoyd tot het doen van een openbaar bod, 
de prijs per aandeel onder dat bod, 
de aan het voorgenomen bod ten grondslag liggende motieven, 
de voornemens van Delta Uoyd ten aanzien van het na het slagen van het bod te voeren 
beleid met betrekking tot de vennootschap, 
de wijze van financiering van het bod. , 

H e t  streven van Delta Uoyd is dat Sarakreek vóór het einde van het jaar zal zijn ontbonden en 
dat de vereffening zal zijn voltooid. Delta Uoyd stelt in elk geval als voorwaarde voor een 
eventueel openbaar bod, dat de algemene vergadering van aandeelhouders van Sarakreek met 
ontbinding van de vennootschap instemt. 

Deze bekendmaking bevat gfm aankondiging van een openbaar bod op Sarakreek, doch slechts 
de aankondiging dat Delta Uoyd een dergelijk bod overweegt. Beleggers in Sarakreek kunnen 
hieraan geen enkele indicatie ontlenen omtrent de prijs Der aandeel onder een eventueel 
openbaar bod. 

Ter voorkoming van speculatie geeft Delta Uoyd te kennen dat de prijs voor een eventueel 
openbaar bod op aandelen Sarakreek mogelijk lager zal zijn dan de prijs waarvoor de aandelen 
Sarakreek aan de beun van Euronext Amsterdam worden verhandeld. 

Het voornemen van Delta Uoyd om een openbaar bod op Sarakreek uit te brengen is ingegeven 
door haar streven dat ontbinding van Sarakreek zal plaatsvinden op een zodanige wijze dat de 
partladiere aandeelhouders daarvan geen onevenredig nadeel zullen ondervinden. Dit streven 
heeft Delta Uoyd reeds aangekondigd in het persbericht van vrijdag 26 augustus. 

Deze mededeling Is een mededeling als bedoeld in artikel 9b lid 2 sub b jo artikel 9d lid 2 Besluit 
toezicht Effectenverkeer 

Voor meer informatie 
Woordvoerder Delta Uoyd 
Janneke Dijkstra (020) 594 2955 
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PERSBERICHT 
O Sarnkreek positief over openbaar bod. 

Delta Lloyd wil overleg. 

Amsterdam, 6 september 2005 - Sarakreek Holding NV deelt hierbij mee dat zij kennis heeft 
genomen van de persberichten (d.d. 1 september 2005) van Delta Lloyd en Holland 
Management Holdmg. in beide berichten worden voornemens bekend gemaakt een openbaar 
bod uit te brengen op alle uitstaande aandelen van de vennootschap. 
Tot dusver heeft Sarakreek alleen van Delta Lloyd een schriftelijke kennisgeving ontvangen 
met de uitnodiging om binnen 7 dagen overleg te voeren, zoals bedoeld in artikel 9d lid 2 Bte 
1995. 
Het besíuur en de raad van c0mmissarisse.n van sarakreek staan in beginsel positief tegenover 
de uitnodiging om in overleg te treden. 
Sarakreek verwacht spoedig nader te kunnen berichten in overeenstemming met de Wet 
toezicht effectenverkeer 1995. 

Dit is een persbericht uit hf& van artikel 9b lid I Bte 1995. 

Noot voor de reüaetie 

Vwr meer informatie: E. van Erkelens 020 - 4881442 
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PERSBERICHT 
Sarakreek beeft overleg gevoerd met Delta Lloyd. 
Delta Lloyd bezit meerderheid uitstaande aandelen. 
Overieg met Holland Management Holding volgt. 

Amsterdam, 8 september 2005 - Sarakreek Holding deelt hierbij mede dat de directie op 7 
september j.1. overleg heeft gevoerd met Delta Lloyd over haar voornemen een openbaar bod 
uit te brengen op alle uitstaande aandelen van de vennootschap. Tijdens dit overleg maakte 
Delta Lloyd bekend inmiddels 5 i ,i 8% van het uitstaande aandelenkapitaal in haar bezit te 
hebben. 

inmiddels heeft ook Holland Management Holding de vennootschap schriftelijke laten weten 
een openbaar bod te willen uitbrengen op alle uitstaande aandelen van de vennootschap en is 
de veruiootschap uitgenodigd hierover binnen 7 dagen overleg te voeren, zoals bedoeld in 
artikel 9d lid 2 Bte 1995. 
Het beshiur en de raad van commissarissen van Sarakreek staan in beginsel ook positief 
tegenover deze uitnodiging om in overleg te treden. in het licht hiervan kan zij dan ook geen 
verdere mededelimgen doen over het overleg dat is gevoerd met Delta Lloyd. 

Dit is een persbericht uit hoofde van artikel 9b lid I Bte 1995. 

Noot voor de redadie 

Voor meer informatie: E. van Erkelens 020 - 4881442 
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PERSBERICHT 

Amsterdam, 12 september 2005 

Delta Lloyd Groep verwerft belang Toth in 
Sarakreek en kondigt prijs exit-bod aan 

, 
Delta Uoyd N.V. maakt bekend dat zij op 9 september het door Holland Management Holding . .  
(HMH) B.V., een door de heer G. Toth gecontroleerde vennootschap, gehouden belang in Sarakreek 
Holding N.V. via de reguliere beurshandei van Euronext Amsterdam hem verworven. Het belang 
van Delta Uoyd Groep In Sarakreek k a t  daarmee op 75%. 

Delta Uoyd Groep stredi er, zoals bekend, naar dat op zo kort mogelijke termijn rechtsgeldig een 
algemene vergadering van aandeeihouden van Saiakreek zal worden bijeengeroepen om over het 
voorstel tot ontbinding van Sarakreek te besiuken. Met het door haar gehouden belang in 
Sarakreek kan Delta Uoyd G m p  de door haar nagestreefde ontbinding van Sarakreek 
bewer(<steiilgen. 

Indien Sarakreek wordt geilquldeerd zal de iiquidatk-uitkering, ukgaande van het eigen vemogen 
dat de VennootKhap volgens het op 25 augustus jongstleden door haar uitgegeven persbericht 
heeft, ten hoogste USD 0 , O l  per aandeel bedragen. Delta Uoyd Gmep acht het, mede gelet op het 
feft dat zlj in de periode vanaf 22 augumis 2005 tot heden haar belang heefi ukgebouwd van circa 
20% tot thans ruim 75%. passend om te overwegen aan de overige aandeelhouders, in het zicht 

/_.. 

van de ontbinding van Saiakreek, een exit mogelijkheid te bieden. 

Op 1 september 2005,heeft Delta Uoyd Gmep aangekondigd dat zij een openbaar bod overweegt 
op de door derden gehouden aandelen Samkreek. Delta Uoyd Gmep heeR Satakreek er inmiddels 
schrifteiijk van in kennls gesteld dat zij voornemens Is een zodanig openbaar bod op alle bij derden 
nog umtaande aandelen Sarakreek uit te  brengen dat deze een bedrag ontvangen alsof zij hun 
aandelen voor USD 0.52 (zegge: twee en VIjWg dollament) per aandeel op Euronext zouden 
hebben verkocht. USD 0,52 Is de volume gewogen gemiddelde pms waarvoor Delta Uoyd Gmep na 
22 augustus 2005 aandelen Sarakreek heeít verworven en de prijs die ook voor de aandelen van 
Holland Management Holding (HMH) E.V. Is betaald. 
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Deze bekendmaking bevat nog niet de aankondiging van een openbaar bod op Sarakreek, doch 
slechts de aankondiging dat door Delta Uoyd N.V. een dergelijk bod v w r  een prijs van USD 032 
per aandeel zal worden uitgebracht. 

Deze mededeling is een mededeling als bedoeld In artlkel9b lid 2 sub b jo artikel 9d lid 2 Besluit 
twzicht Effectenvetieer. 

Davld Brillestijpr 
~rearr ir  Colporate <nmmunicaiions 
TEL o10 - 59444 88 
a@deltslioyd.ni 
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PERSBERICHT 
George Tóth staakt overnameplannen en verkoopt zijn belang aan Delta Lloyd. 
Delta Lloyd bezit nu 75% van de aandelen. 
Sarakreek positief over exit plan van Delta Lloyd. 

Amsterdam, 12 september 2005 - S d k  maakt bekend dat Holland Management Holding 
haar op 9 september heeft geuifomeerd dat zij de voorbereidingen voor een openbaar bod op 
de aandelen Sarakreek heeft gestaakt en dat zij haar aandelenbelang in Sarakreek aan Delta 
Lloyd heeft overgedragen. 

Delta Lloyd heefì Sarakreek laten weten inmiddels circa 75% van de aandelen in Sarakreek te 
bezitten. Delta Lloyd is bereid de overige aandeelhouders een exit prijs aan te bieden van 
USD 0.52 per aandeel. Dit bedrag heeft Delta Lloyd ook betaald voor de aandelen die zij van 
Holland Management Holding heeft overgenomen. 

Sarakreek is positief over de plannen van Delta Lloyd om de restemde aandeelhouders een 
exit te bieden voordat Delta Lloyd overgaat tot de door haar gewenste ontbinding van de 
vennootschap. Sarakreek heeft overleg met Delta Lloyd over de manier waarop de exit en de 
ontbinding van de vennootschap zo spoedig mogelijk hun beslag kunnen krijgen. Sarakreek is 
van plan binnenkort een buitengewone aigemene vergadering van aandeelhouders op te 
r o e p  waarin een en ander zal kunnen worden toegelicht en waarin kan worden besloten tot 
ontbinding van de vennootschap. 

Dit persberichî is een mededeling als bedwld in artiùeì 9b lid 1 Bte 1995. 

Noot voor de redactie 

Voor meer informatie: E. van Erkelens 020 - 4881442 
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PERSBERICHT 

Amsterdam, 30 september 2005 

Overeenstemming Delta Lloyd en Sarakreek 
omtrent exit-bod 

Delta Uoyd N.V. en Sarakreek Holding N.V. maken bekend dat de verwachting is gerechtvaardigd 
dat zij overeenstemming bereiken omtrent het door Delta Uoyd aangekondigde openbaar bod op 
alle unstaande gewone aandelen Sarakreek 

Delta Uoyd Groep heeft aangekondigd dat zij voornemens is om een zodanig openbaar bod op alle 
bij derden nog uitstaande aandelen Sarakreek uit te brengen dat deze een bedrag ontvangen alsof 
zlj hun aandelen voor USD 0 3 2  (zegge: twee en vljfög dollarcent) per aandeel op Eumnext muden 
hebben verkocht CExR-bad'). USD 0.52 is de volume gewogen gemiddelde prijs waarvoor Delta 
Uoyd Groep na 22 augumis 2005 aandelen Sarakreek heeft verworven. I 
Verder overleg tussen Delta Uoyd en Sarakreek heeft er toe geleid dat directie en raad van 
comrnlssarlssen van Sarakreek het exit-bad van Sarakreek ondersteunen. 

l,!. 
Delta Uoyd sîreeít er naar, zoals bekend, dat Sarakreek voor het einde van het jaar zal worden 
onhnden. Op korte termijn zal Sarakmek een buitengewone algemene vergadering van 
aandeelhouders boeenroepen om over het voorstel tot ontbinding te besluiten. Met het door haar 
gehouden belang in Sarakreek van ruim 75% kan Delta Uoyd de door haar nagesbeefde 
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ontbindlng van Sarakreek bewerkstelligen. 

Wegens de stand van het eigen vennogen van Saral<reek en het ontbreken van activa zal na 
afmnding van de vereffenhg geen enkele betaling ten gunste van aandeelhouders mopelijk zijn. 
Delta Uoyd acht het gelet op het feit dat zij In de periode vanaf 22 augustus 2005 tot heden haar 
belang heeft ultgebouwd van d w  20% van het op dat tijdstip uiataande aandelenkapitaal tot 
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75.46% van het thans uitstaande aandelenkapitaal van Sarakreek, passend om de overige 
aandeelhouders een exitmogelijkheid te bieden door middel van het Exlt-bad. 

Naar verwachting zal Delta Uoyd in de eerste week van ol<tober een biedingsbericht met 
betrekking tot het exlt-bad beschikbaar stellen. 

Deze mededeling is een mededeling als bedoeld in artikel 9b lid 2 sub a en aftlkel9g lid 1 sub a 
BesiuR toezicht Effectenverkeer. 

Delta Uoyd G m p  : David Mlieslijper (üimcteur Cwpwotc Communicatlms) 
TEL020 - 594 44 88 
cc@deltdioyd.nl 

Sanlmek Holding MI : Enriw van Erkeiew 
TEL O20 - 488 14 42 
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