
BIEDINGSBERICHT Laatste dag van aanmelding 

gedateerd 3 mei 2002 29 mei 2002, 15:00 uur M.E.T, 

behoudens verlenging 

betreffende het openbaar bod van 

Van Herk - K.N.G. BV. 
(een besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid opgericht naar Nederlands recht, 

statutair gevestigd te Rotterdam) 

op alle (certificaten van) gewone aandelen in het kapitaal van 

NAGRON NATIONAAL GRONDBEZIT | 
NAGRON Nationaal Grondbezit N.V. 

(een naamloze vennootschap opgericht naar Nederlands recht, 
statutair gevestigd te 's-Gravenhage) 

De informatie opgenomen in dit Biedingsbericht heeft betrekking op het openbaar bod uitgebracht door Van 
Herk - K.N.G. B.V. ('Bieder') op alle Aandelen. De betekenis van de termen die in dit Biedingsbericht met een 
hoofdletter worden geschreven, wordt verklaard onder 'Definities'. 

De biedprijs bedraagt € 36,00 in contanten per Aandeel, verminderd met het door de Algemene Vergadering van 
Aandeelhouders Vast te stellen Dividend over het boekjaar 2001 (zie 'Uitnodiging aan Aandeelhouders' en 
hoofdstuk 1 'Het Bod'). Het voorgestelde dividend over het boekjaar 2001 bedraagt € 1,56 per Aandeel. 

De Raad van Commissarissen en de Raad van Bestuur bevelen de Aandeelhouders het Bod unaniem aan (zie 
hoofdstuk 2 'Aanbeveling van de Raad van Commissarissen en de Raad van Bestuur'). 

Acantus Finance B.V., die bij het verschijnen van dit Biedingsbericht circa 28,9% van de Aandelen houdt, heeft 
te kennen gegeven dat zij positief staat tegenover het Bod. 

De Aanmeldingstermijn begint op 6 mei 2002 om 09:00 uur M.E.T. en eindigt, behoudens verlenging, op 29 mei 
2002, 15:00 uur M.E.T. Indien de Aanmeldingstermijn wordt verlengd, zal Bieder uiterlijk op de derde Beursdag 
na de sluiting van de oorspronkelijke Aanmeldingstermijn daar een mededeling over publiceren. Uiterlijk vijf 
Beursdagen na de Sluitingsdatum zal Bieder bekend maken of het Bod gestand wordt gedaan. Openbare 
mededelingen zullen worden gepubliceerd in (ten minste) één landelijk verspreid dagblad en in de Officiële 
Prijscourant van Euronext Amsterdam. 

Indien het Bod gestand wordt gedaan, zal binnen vijf Beursdagen na mededeling van gestanddoening worden 
overgegaan tot betaling van de Prijs per aangemeld en geleverd Aandeel aan de Aandeelhouders (zie 
'Uitnodiging aan Aandeelhouders'). 

Tijdens de jaarlijkse algemene vergadering van aandeelhouders van NAGRON, die op 21 mei 2002 om 10:30 uur 
M.E.T. wordt gehouden in Crowne Plaza Den Haag - Promenade, Van Stolkweg 1 te 's-Gravenhage, zal onder 
meer het Bod worden besproken. 
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BEPERKINGEN/RESTRICTIONS 

Algemeen 

Het Bod, de verspreiding van dit Biedingsbericht en de gestanddoening van het Bod kunnen in bepaalde 

jurisdicties anders dan de Nederlandse onderworpen zijn aan wettelijke en/of uit enige andere regelgeving 

voortvloeiende beperkingen. Dit Biedingsbericht vormt geen bod in landen waarin een zodanig bod in strijd met 

wet- of regelgeving zou zijn. Een ieder die in het bezit komt van dit Biedingsbericht wordt verzocht zich op de 

hoogte te stellen van dergelijke beperkingen en deze in acht te nemen. Noch Bieder, noch NAGRON, noch de bij 

het Bod betrokken adviseurs zijn aansprakelijk of verantwoordelijk voor welke schending dan ook van enige 

zodanige beperkingen door wie dan ook. 

In General 

The offer (the 'Offer') and the distribution of this offer memorandum (the 'Offer Memorandum') may in certain 

jurisdictions be restricted by law. The Offer is not being made, directly or indirectly, in or into, and will not be 

capable of acceptance from within, any jurisdiction in which the making of the Offer or the acceptance thereof 

would not be in compliance with the laws of such jurisdiction. Persons, obtaining this Offer Memorandum, are 

requested to inform themselves of and observe any such restrictions. Neither Van Herk - K.N.G. B.V., nor 

NAGRON, nor any of their advisers accepts any liability for any violation of any such restriction by any person. 

United States of A merica 

The Offer is not being made in or into the United States, directly or indirectly, by use of the US mails or by any 

means or instrumentality (including without limitation, facsimile transmission, telex, telephone and e-mail) of US 

interstate or foreign commerce or any facilities of any US national securities exchange, and Van Herk - K.N.G. 

B.V. does not authorise the delivery of the Offer Memorandum or any document(s) of title in respect of the Offer 

to any address in the United States or to any person who is unable to give such warranty as meant in the next 

paragraph. Persons receiving the Offer Memorandum or any related document must not distribute it in or send 

or mail it to the United States or to any US person or use any such means or instrumentality in connection with 

the Offer hereby made, and so doing may render invalid any relative purported acceptance. 

Persons wishing to accept the Offer must not use the US mails in, into or from the United States or any other 

such means or instrumentality for any purpose directly or indirectly related to the acceptance of the Offer. 

Envelopes containing forms of acceptance must not be postmarked in the United States or otherwise dispatched 

from the United States and all acceptors must provide addresses outside the United States for the receipt of the 

offer price ('Offer Price'). Presentation of shares ('Shares') for the Offer Price constitutes a warranty that the 

person making the presentation is not residing in the United States or a US person nor is such person acting on 

behalf of or for the account of or for the benefit of any person residing in the United States or a US person. 

Neither the US Securities and Exchange Commission nor any other securities commission nor regulatory 

authority have confirmed the accuracy or determined the adequacy of this Offer Memorandum. Any 

representation to the contrary may be a criminal offence. 

The Shares have not been and will not be registered under the US Securities Act of 1933 as amended (the 'US 

Securities Act'), or any other securities laws of any State of the United States. Unless so registered the Shares 

may not be offered or sold within in the United States, except in a transaction that is exempt from, or not subject 

to, the registration requirements of the US Securities Act. 

The provisions in this paragraph supersede any terms of the Offer inconsistent herewith. 

As used herein, the 'US' means the United States of America, its territories, and possessions, any State of the 

United States of America, and the District of Columbia. 

United Kingdom 

This document is directed only at persons who (i) are persons falling within Article 19 ('investment professionals') 

or Article 49 (2) (a) to (d) ('high net worth companies, unincorporated associations etc.') of The Financial Services 



and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 (as amended) or (ii) are outside the United Kingdom 
(all such persons together being referred to as 'relevant persons'). This document must not be acted on or relied 
on by persons who are not relevant persons. The Offer may only be accepted by, and any investment activity to 
which this document relates is available only to and will be engaged in only with, relevant persons. 



BELANGRIJKE INFORMATIE 

Aandeelhouders wordt geadviseerd dit Biedingsbericht terdege te bestuderen en waar nodig onafhankelijk advies 

in te winnen teneinde zich een afgewogen oordeel te kunnen vormen over het Bod. 

De gegevens in 'Beperkingen/Restrictions', 'Belangrijke informatie', en 'Definities' zijn afkomstig van Bieder en 

NAGRON gezamenlijk. De gegevens in hoofdstuk 1 'Het Bod' zijn afkomstig van Bieder, met uitzondering van 

de gegevens in paragraaf 1.7 'Verklaringen ingevolge het Bte 1995' en hoofdstuk 6 'Persberichten', waarvoor geldt 

dat Bieder respectievelijk NAGRON verantwoordelijk is voor de informatie die op henzelf betrekking heeft en 

met uitzondering van de gegevens in paragraaf 1.8 'Algemene vergadering van Aandeelhouders', die afkomstig 

zijn van NAGRON. De gegevens in hoofdstuk 2 en in hoofdstuk 4, met uitzondering van paragraaf van 4.9 

'Accountantsverklaring', zijn afkomstig van NAGRON. De gegevens in 'Samenvatting', 'Uitnodiging aan 

Aandeelhouders' en hoofdstuk 5, zijn afkomstig van Bieder. De in hoofdstuk 3 opgenomen fairness opinion is 

afkomstig van ABN AMRO. De accountantsverklaring in paragraaf 4.9 is afkomstig van BDO Accountants. 

Bieder en NAGRON verklaren, elk voor wat betreft de van hen afkomstige gegevens, alsmede gezamenlijk voor 

de door hen gezamenlijk aangeleverde informatie en voor zover aan hen bekend is of bekend had kunnen zijn, 

dat per de datum van publicatie van dit Biedingsbericht de van hen afkomstige gegevens in dit Biedingsbericht 

in overeenstemming zijn met de werkelijkheid en dat geen gegevens zijn weggelaten waarvan vermelding de 

strekking van dit Biedingsbericht zou wijzigen. Uitsluitend Bieder en NAGRON zijn verantwoordelijk voor de 

juistheid en volledigheid van de in dit Biedingsbericht opgenomen informatie, elk voor de van hen afkomstige 

gegevens, alsmede gezamenlijk voor de door hen gezamenlijk aangeleverde informatie, met uitzondering voor de 

juistheid en volledigheid van de informatie opgenomen in hoofdstuk 3 en in paragraaf 4.9, waarvoor ABN AMRO 

respectievelijk BDO Accountants verantwoordelijk zijn. 

Noch Dexia Securities, noch de andere bij de transactie betrokken adviseurs hebben de in dit Biedingsbericht 
opgenomen gegevens separaat en onafhankelijk geverifieerd. 

Met uitzondering van Bieder en NAGRON is niemand gerechtigd of gemachtigd informatie te verschaffen of 

verklaringen af te leggen in verband met het Bod of met de in dit Biedingsbericht opgenomen informatie (met 

uitzondering van ABN AMRO met betrekking tot de in hoofdstuk 3 opgenomen fairness opinion en BDO 

Accountants met betrekking tot de in paragraaf 4.9 opgenomen accountantsverklaring). Indien zodanige 

informatie is verschaft of zodanige verklaringen zijn afgelegd door derden, dient hierop niet te worden vertrouwd 

als waren deze verstrekt of afgelegd door Bieder of NAGRON. 

De afgifte en verspreiding van dit Biedingsbericht houden onder geen enkele omstandigheid in dat de in dit 

Biedingsbericht opgenomen informatie ook op een later tijdstip dan de datum van publicatie van dit 

Biedingsbericht nog juist en volledig is. Na publicatie van dit Biedingsbericht zal tot de Dag van Gestanddoening, 

gelet op gerechtvaardigde koersvorming, van alle voor Aandeelhouders nieuwe relevante informatie een openbare 

mededeling worden gedaan. 

Dit Biedingsbericht bevat uitspraken over de toekomst, die risico's en onzekerheden met zich mee kunnen 

brengen. Dergelijke uitspraken kunnen worden geïdentificeerd door gebruik van toekomst gerichte terminologie, 

zoals 'geloven', 'verwachten', 'kunnen', 'zullen', 'anticiperen' of vergelijkbare uitdrukkingen, door bespreking van 

de strategie en van (mogelijke) toekomstige ontwikkelingen. Hoewel zowel Bieder als NAGRON elk met 

betrekking tot de door hen respectievelijk in dit Biedingsbericht gedane uitspraken van mening zijn dat de 

verwachtingen in zulke uitspraken over de toekomst gebaseerd zijn op redelijke veronderstellingen, kan geen 

garantie worden gegeven dat zulke verwachtingen zullen uitkomen. Bij iedere uitspraak over de toekomst moet 

in beschouwing worden genomen dat feitelijke gebeurtenissen of resultaten substantieel kunnen afwijken van 

voorspellingen als gevolg van, onder andere, economische, politieke en/of juridische veranderingen in de markten 

waarin Bieder en/of NAGRON actief zijn, alsmede algemene ontwikkelingen en ondernemingsrisico's in relatie 

tot de ondernemingsplannen van Bieder en NAGRON. 



Bepaalde financiële en statistische gegevens in dit Biedingsbericht zijn onderhevig aan afrondingsverschillen. Als 
gevolg hiervan kunnen de resultaten van optellingen van bepaalde gegevens afwijken van de optellingen 
gepresenteerd in dit Biedingsbericht. 

Op dit Biedingsbericht en het Bod is Nederlands recht van toepassing. 

Dit Biedingsbericht verschijnt in de Nederlandse en de Engelse taal. Uitsluitend het Biedingsbericht in de 
Nederlandse taal is bindend met dien verstande dat de Engelse tekst van de op pagina 2 vermelde beperkingen, 
die uitsluitend in de Engelse taal beschikbaar zijn, bindend is. 



DEFINITIES 

Woorden en uitdrukkingen die in dit Biedingsbericht met een hoofdletter zijn geschreven hebben de betekenis 

zoals beschreven in dit hoofdstuk. 

Definities in het enkelvoud worden geacht tevens de meervoudsvorm te omvatten en definities in het meervoud 

worden geacht tevens de enkelvoudige vorm te omvatten. 

'Aandeel' Uitstaand gewoon aandeel in het kapitaal van NAGRON met een nominale 

waarde van € 1,20 dan wel, indien dat aandeel is gecertificeerd, een daarvoor 

uitgegeven Certificaat; 

'Aandeelhouder' Houder van minimaal één Aandeel; 

'Aanmeldingstermijn' De periode waarin Aandeelhouders hun Aandelen kunnen aanbieden 

onder de voorwaarden van het Bod. Deze periode begint op 6 mei 2002 om 

09:00 uur M.E.T. en eindigt op 29 mei 2002 om 15:00 uur M.E.T, behoudens 

verlenging in overeenstemming met artikel 9o lid 5 Bte 1995; 

'ABN AMRO' ABN AMRO Bank N.V.; 

'Algemene Vergadering 

van Aandeelhouders' 

De jaarlijkse algemene vergadering van Aandeelhouders, die wordt gehouden 

op 21 mei 2002 om 10:30 uur M.E.T. in Crowne Plaza Den Haag -

Promenade, Van Stolkweg 1 te 's-Gravenhage, waarin tevens het Bod wordt 

besproken in overeenstemming met artikel 9q Bte 1995; 

'Autoriteit-FM' Autoriteit Financiële Markten; 

'Beursdag' Dag waarop op de effectenbeurs van Euronext Amsterdam kan worden 

gehandeld; 

'Bieder' Van Herk - K.N.G. B.V., gevestigd te Rotterdam, waarvan 100% van de 

aandelen wordt gehouden door OGBB; 

'Biedingsbericht' 

'Bod' 

Onderhavig biedingsbericht, gedateerd 3 mei 2002; 

Het openbare bod uitgebracht door Bieder op alle Aandelen, als beschreven 

in dit Biedingsbericht; 

'Bte 1995' 

'Certificaat' 

Besluit toezicht effectenverkeer 1995, zoals nadien gewijzigd; 

Een certificaat van een uitstaand gewoon aandeel in het kapitaal van 

NAGRON met een nominale waarde van € 1,20; 

'Dag van Betaling' De datum van betaling van de Prijs aan de Aandeelhouders tegen levering 

van de door Aandeelhouders gehouden en aangemelde Aandelen, zijnde 

uiterlijk vijf Beursdagen na de Dag van Gestanddoening; 

'Dag van Gestanddoening' De dag waarop Bieder bekend maakt het Bod gestand te doen, uiterlijk 5 juni 

2002, behoudens verlenging van de Aanmeldingstermijn; 

'Dexia Securities' 

'EUR' of •€' 

Dexia Securities, onderdeel van Dexia Bank Nederland N.V.; 

Euro; 



'Euronext Amsterdam' Euronext Amsterdam N.V.; 

'Financieringsprefs' Nieuw uit te geven cumulatief financieringspreferente aandelen 

NAGRON aan NIB Capital Bank N.V. en NMB-Heller Holding N.V., 

welke aandelen terstond na uitgifte ter certificering worden overgedragen 

aan Stichting Administratiekantoor Cumulatief Financieringspreferente 

Aandelen NAGRON I en Stichting Administratiekantoor Cumulatief 

Financieringspreferente Aandelen NAGRON II; 

'M.E.T.' 

'NAGRON' 

Middel-Europese Tijd; 

NAGRON Nationaal Grondbezit N.V., gevestigd te 's-Gravenhage, en, naar 

gelang de context, al dan niet tezamen met haar dochtermaatschappijen als 

bedoeld in artikel 2:24a Burgerlijk Wetboek, waaronder Koninklijke 'N.V. 

Nationaal Grondbezit'; 

'OGBB' Onroerend Goed Beheer- en Beleggingsmaatschappij A. van Herk B.V., 

gevestigd te Rotterdam, waarvan 100% van de aandelen indirect wordt 

gehouden door de heer A. van Herk; 

'Prijs' Het contante bedrag van € 36,00 per Aandeel, verminderd met het Vast te 

stellen Dividend, dat wordt geboden aan alle Aandeelhouders onder de 

voorwaarden zoals beschreven in dit Biedingsbericht; 

'Raad van Bestuur' De raad van bestuur van NAGRON; 

'Raad van Commissarissen' De raad van commissarissen van NAGRON; 

'Sluitingsdatum' De datum waarop de Aanmeldingstermijn sluit, zijnde 29 mei 2002 om 15:00 

uur M.E.T, behoudens eventuele verlenging; 

'STAK' 

'Statuten' 

Stichting administratiekantoor NAGRON; 

De statuten van NAGRON, voor het laatst gewijzigd op 29 september 2000; 

'Toegelaten Instelling' Een effecteninstelling die door Euronext Amsterdam met inachtneming van 

het Algemeen Reglement van Euronext Amsterdam Stock Market is 

toegelaten tot de handel of de afwikkeling daarvan op de effectenbeurs van 

Euronext Amsterdam; 

'Van Herk Groep' De vennootschappen waarvan de heer A. van Herk 100% van de aandelen 

direct of indirect houdt; 

'Vast te stellen Dividend' Het op de Algemene Vergadering van Aandeelhouders door Aandeelhouders 

per Aandeel vast te stellen dividend over het boekjaar 2001; 

'Voorstel tot Statutenwijziging' 

'Wte 1995' 

Het voorstel tot wijziging van de Statuten, dat tijdens de Algemene 

Vergadering van Aandeelhouders ter stemming wordt voorgelegd aan de 

Algemene Vergadering van Aandeelhouders; 

Wet toezicht effectenverkeer 1995, zoals nadien gewijzigd. 
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SAMENVATTING 

ln dit onderdeel wordteen samenvatting gegeven van de belangrijkste kenmerken van het Bod. Er wordt uitdrukkelijk 

gewezen op hetfeit dat deze samenvatting niet volledig is en niet alle informatie bevat die voor de lezer van belang is. Het 

lezen van deze samenvatting mag niet worden beschouwd als een alternatief voor het lezen van dit volledige 

Biedingsbericht. 

Het Bod 

Op 8 maart 2002 hebben NAGRON en de Van Herk Groep gezamenlijk aangekondigd dat de verwachting 

gerechtvaardigd was dat de Van Herk Groep een openbaar bod zou uitbrengen op alle Aandelen (zie hoofdstuk 6 

'Persberichten', persbericht 4). Inmiddels is definitieve overeenstemming bereikt. Bieder biedt € 36,00 

(zesendertig euro) verminderd met het Vast te stellen Dividend over het afgelopen boekjaar in contanten voor 

elk aangemeld en geleverd Aandeel. Het voorgestelde dividend bedraagt € 1,56, zodat Bieder op de Dag van 

Betaling - indien het voorgestelde dividend wordt vastgesteld door de Algemene Vergadering van 

Aandeelhouders - € 34,44 per aangemeld en geleverd Aandeel zal betalen. Het Bod is onderworpen aan de 

voorwaarden en beperkingen zoals uiteengezet in dit Biedingsbericht (zie 'Beperkingen/Restrictions', 'Belangrijke 

informatie' en paragraaf 1.6 'Voorwaarden voor gestanddoening van het Bod'). 

Acantus Finance B.V. waarover de heer A. van Herk de directie voert en die bij het verschijnen van dit 

Biedingsbericht circa 28,9% van de Aandelen houdt, heeft te kennen gegeven dat zij positief staat tegenover het 

Bod (zie hoofdstuk 6 'Persberichten', persbericht 4). 

Bieder is een door OGBB ten behoeve van het Bod opgerichte besloten vennootschap met beperkte 

aansprakelijkheid. OGBB is een houdstermaatschappij van de heer A. van Herk. De heer A. van Herk houdt 

indirect 100% van de aandelen in het kapitaal van OGBB. OGBB houdt per de datum van dit Biedingsbericht 

2.184.199 Aandelen, zijnde circa 29,5% van alle Aandelen. 

OGBB zal bij gestanddoening van het Bod alle door haar gehouden Aandelen na de Dag van Gestanddoening, 

maar vóór de Dag van Betaling, aan Bieder overdragen tegen uitreiking van aandelen in het kapitaal van Bieder. 

Aangezien dit een transactie betreft tussen OGBB en haar 100% dochtermaatschappij, Bieder, die geen enkele 

invloed heeft op de geconsolideerde resultaten van OGBB, is de Autoriteit-FM van mening dat er geen sprake is 

van voor OGBB 'gunstiger voorwaarden dan onder het bod', als bedoeld in artikel 6b Wte 1995. 

Motieven voor het Bod 

De portefeuilles van NAGRON en de Van Herk Groep zijn complementair en zijn van een institutionele omvang. 

De portefeuilles tezamen zijn evenwichtig gespreid over woningen en commercieel vastgoed en vormen een 

sterke basis voor verdere expansie in de verschillende sectoren van de Nederlandse vastgoedmarkt. De heer A. 

van Herk wenst na het slagen van het Bod actiever betrokken te zijn bij de verdere ontwikkeling van NAGRON. 

Bieder streeft er naar de beursnotering van NAGRON te beëindigen. Als een niet-beursgenoteerde onderneming 

zal NAGRON zich met een lange termijn horizon en met grotere flexibiliteit en slagkracht richten op haar 

kernactiviteiten. 

Voorwaarden 

Het Bod is onder andere onderworpen aan de voorwaarde dat op de Sluitingsdatum de in het kader van het Bod 

aangemelde Aandelen tezamen met de Aandelen die de heer A. van Herk en OGBB op Sluitingsdatum houden, 

zijnde in totaal 29,5% van alle uitstaande Aandelen, tenminste 85% van alle uitstaande Aandelen vertegen­

woordigen. Bieder behoudt zich het recht voor om het Bod toch gestand te doen zelfs als niet aan alle voor­

waarden is voldaan (zie paragraaf 1.6 'Voorwaarden voor gestanddoening van het Bod'). 

Bespreking van het Bod op de Algemene Vergadering van Aandeelhouders 

Het Bod zal, in overeenstemming met artikel 9q 1995, worden besproken op de algemene vergadering van 

Aandeelhouders, die zal worden gehouden op 21 mei 2002 om 10:30 uur M.E.T. in Crowne Plaza Den Haag -

Promenade, Van Stolkweg 1 te 's-Gravenhage (zie paragraaf 1.8 'Algemene vergadering van Aandeelhouders') 



Aanbeveling 
De Raad van Bestuur en de Raad van Commissarissen bevelen de Aandeelhouders het Bod unaniem aan (zie 
hoofdstuk 2 'Aanbeveling van de Raad van Commissarissen en de Raad van Bestuur'). 

Tijdschema 

Publicatie Biedingsbericht 
Publicatie jaarverslag NAGRON 
Start Aanmeldingstermijn 
Algemene Vergadering van Aandeelhouders 
Ex-dividend datum 
Betaaldatum Vast te stellen Dividend 
Sluitingsdatum 

Dag van Gestanddoening 
Dag van Betaling 

3 mei 2002 
3 mei 2002 
6 mei 2002 om 9:00 uur M.E.T. 
21 mei 2002 om 10:30 uur M.E.T. 
23 mei 2002 
28 mei 2002 
29 mei 2002 om 15:00 uur M.E.T. 
(behoudens verlenging Aanmeldingstermijn) 
Uiterlijk vijf Beursdagen na Sluitingsdatum 
Uiterlijk vijf Beursdagen na Dag van Gestanddoening 



UITNODIGING AAN AANDEELHOUDERS 

Onder verwijzing naar de mededelingen en beperkingen zoals vermeld in dit Biedingsbericht worden 

Aandeelhouders uitgenodigd hun Aandelen ter verkoop aan te melden op de wijze en onder de voorwaarden 

zoals hierna beschreven: 

(a) voor elk Aandeel wordt een bedrag in contanten geboden van € 36,00 verminderd met het Vast te stellen 

Dividend. Uitbetaling van het Vast te stellen Dividend zal naar verwachting plaatsvinden op 28 mei 2002 

aan alle personen die op 22 mei 2002 na beurs Aandeelhouder zijn; 

(b) Aandeelhouders die hun Aandelen hebben gedeponeerd bij een bank of commissionair, wordt verzocht hun 

Aandelen via hun bank of commissionair ter verkoop aan te melden bij Dexia Bank Nederland N.V. te 

Amsterdam. De aanmelding dient, behoudens verlenging van de Aanmeldingstermijn, uiterlijk op 29 mei 

2002 om 15:00 uur M.E.T. te zijn geschied; 

(c) Toegelaten Instellingen kunnen uitsluitend schriftelijk Aandelen aanmelden bij Dexia Bank Nederland N.V. 

te Amsterdam, afdeling Corporate Actions & Paying Agency (e-mail: capa@dexiabank.nl, fax: 020 - 5571 

431). Door aanmelding verklaren Toegelaten Instellingen de aangemelde Aandelen in bewaring te hebben 

en verplichten zij zich tot levering van de aangemelde Aandelen na gestanddoening van het Bod; 

(d) houders van Aandelen op naam zullen een aanmeldingsformulier ontvangen waarmee zij hun aanmelding 

kenbaar kunnen maken. Het aanmeldingsformulier dient te worden ingevuld, getekend en geretourneerd 

per aangetekende post, en dient uiterlijk op de Sluitingsdatum om 15:00 uur M.E.T. door Dexia Bank 

Nederland N.V., afdeling Corporate Actions & Paying Agency te zijn ontvangen. Het getekende 

aanmeldingsformulier zal een onherroepelijke volmacht behelzen die Bieder in staat stelt de overdracht van 

de desbetreffende Aandelen in ruil voor de tegenprestatie beschreven in deze paragraaf onder (a) namens 

partijen te voltooien, overeenkomstig de bepalingen en voorwaarden zoals in het Biedingsbericht 

opgenomen; 

(e) de voorwaarden waaraan gestanddoening van het Bod is onderworpen, zijn vermeld in paragraaf 1.6 

'Voorwaarden van het Bod'. Bieder behoudt zich het recht voor het Bod gestand te doen ook in geval aan 

één of meer van die voorwaarden niet is voldaan. Op de genoemde voorwaarden kan alleen door Bieder 

een beroep worden gedaan; 

(f) indien de Aanmeldingstermijn wordt verlengd, met als gevolg dat de verplichting om bekend te maken of 

het Bod al dan niet gestand wordt gedaan, wordt uitgesteld, zal hiervan publiekelijk mededeling worden 

gedaan in (ten minste) één landelijk verspreid dagblad en in de Officiële Prijscourant van Euronext 

Amsterdam, uiterlijk op de derde Beursdag na de oorspronkelijke Sluitingsdatum, conform artikel 9o lid 5 

Bte 1995; 

(g) een aanmelding wordt geacht onherroepelijk te zijn, tenzij anders bepaald in het Bte 1995. Uiterlijk vijf 

Beursdagen na de Sluitingsdatum zal Bieder door middel van een advertentie in (ten minste) één landelijk 

verspreid dagblad en in de Officiële Prijscourant van Euronext Amsterdam bekendmaken of het Bod al dan 

niet gestand wordt gedaan. Na mededeling van gestanddoening van het Bod, zal binnen vijf Beursdagen 

worden overgegaan tot betaling van de Prijs per aangemeld en geleverd Aandeel aan de Aandeelhouders. 

Na levering is ontbinding of vernietiging van de aan de levering ten grondslag liggende overeenkomst 

uitgesloten. Dexia Bank Nederland N.V. treedt op als betaalkantoor in verband met het Bod; 

(h) Bieder zal aan de Toegelaten Instellingen een provisie betalen van € 0,085 in contanten per aangemeld en 

geleverd Aandeel, met een maximum van € 1.000 per depot. Het is niet uitgesloten dat Toegelaten 

Instellingen met een hoger maximum tarief dan de genoemde € 1.000 per depot een additionele vergoeding 

in rekening zullen brengen bij de Aandeelhouders die bij hen aanmelden; en 

10 

mailto:capa@dexiabank.nl


(i) het Bod wordt gedaan met inachtneming van de voorwaarden en beperkende bepalingen als opgenomen in 
'Beperkingen', 'Belangrijke Informatie' en paragraaf 1.6 'Voorwaarden voor gestanddoening van het Bod'. 
Bieder behoudt zich het recht voor een door of namens een Aandeelhouder gedane aanmelding, die niet 
volledig voldoet aan de voorwaarden gesteld in deze uitnodiging, te accepteren. 

Exemplaren van het Biedingsbericht, de jaarverslagen van NAGRON over de boekjaren 1999, 2000 en 2001, 
alsmede de Statuten zijn, tot een beperkt aantal per aanvraag, kosteloos verkrijgbaar bij NAGRON, ter attentie 
van mevrouw S. Jansen, Adriaan Goekooplaan 3, 2517 JX te 's-Gravenhage (fax: 070 - 3512 090, e-mail: 
info@nagron.nl, telefoon: 070 - 3515 000) en bij Dexia Securities, ter attentie van mevrouw D. van Beek, 
Beethovenstraat 300, 1077 WZ te Amsterdam (fax: 020 - 3488 593, e-mail: documents@dexia-securities.nl, 
telefoon: 020 - 3488 556). 
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1 HET BOD 

1.1 OMSCHRIJVING VAN HET BOD 

Op 8 maart 2002 hebben NAGRON en de Van Herk Groep gezamenlijk aangekondigd dat de verwachting 

gerechtvaardigd was, dat de Van Herk Groep een openbaar bod zou uitbrengen op alle Aandelen (zie hoofdstuk 6 

'Persberichten', persbericht 4). Inmiddels is definitieve overeenstemming bereikt. Bieder biedt € 36,00 

(zesendertig euro) verminderd met het Vast te stellen Dividend over het afgelopen boekjaar in contanten voor 

elk aangemeld en geleverd Aandeel. Het voorgestelde dividend bedraagt € 1,56, zodat Bieder op de Dag van 

Betaling - indien het voorgestelde dividend wordt vastgesteld door de Algemene Vergadering van 

Aandeelhouders - € 34,44 per aangemeld en geleverd Aandeel zal betalen. Het Bod is onderworpen aan de 

voorwaarden en beperkingen zoals uiteengezet in dit Biedingsbericht (zie 'Beperkingen/Restrictions', 'Belangrijke 

informatie' en paragraaf 1.6 'Voorwaarden voor gestanddoening van het Bod'). 

Eén van de voorwaarden voor gestanddoening van het Bod zoals nader uiteengezet in paragraaf 1.6 

'Voorwaarden van het Bod' is dat op de Sluitingsdatum de in het kader van het Bod aangemelde Aandelen 

tezamen met de Aandelen die de heer A. van Herk en OGBB op Sluitingsdatum houden, zijnde in totaal 29,5% 

van alle uitstaande Aandelen, tenminste 85% van alle uitstaande Aandelen vertegenwoordigen. 

Acantus Finance B.V. waarover de heer A. van Herk de directie voert en die bij het verschijnen van dit 

Biedingsbericht 2.137.800 de Aandelen houdt, zijnde circa 28,9% van alle Aandelen, heeft te kennen gegeven dat 

zij positief staat tegenover het Bod (zie hoofdstuk 6 'Persberichten', persbericht 4). 

Bieder is een door OGBB ten behoeve van het Bod opgerichte besloten vennootschap met beperkte 

aansprakelijkheid. OGBB is een houdstermaatschappij van de heer A. van Herk. De heer A. van Herk houdt 

indirect 100% van de aandelen in het kapitaal van OGBB. OGBB houdt per de datum van dit Biedingsbericht 

2.184.199 Aandelen, zijnde circa 29,5% van alle Aandelen. 

OGBB zal bij gestanddoening van het Bod alle door haar gehouden Aandelen na de Dag van Gestanddoening, 

maar vóór de Dag van Betaling, aan Bieder overdragen tegen uitreiking van aandelen in het kapitaal van Bieder. 

Aangezien dit een transactie betreft tussen OGBB en haar 100% dochtermaatschappij. Bieder, die geen enkele 

invloed heeft op de geconsolideerde resultaten van OGBB, is de Autoriteit-FM van mening dat er geen sprake is 

van voor OGBB 'gunstiger voorwaarden dan onder het bod', als bedoeld in artikel 6b Wte 1995. 

1.2 ACHTERGROND EN MOTIVERING VAN HET BOD 

De portefeuilles van NAGRON en de Van Herk Groep zijn complementair en zijn van een institutionele omvang. 

De portefeuilles tezamen zijn evenwichtig gespreid over woningen en commercieel vastgoed en vormen een 

sterke basis voor verdere expansie in de verschillende sectoren van de Nederlandse vastgoedmarkt. De financiële 

kracht van beide bedrijven zal de beoogde uitbouw van activiteiten sterk bevorderen. 

De heer A. van Herk, als indirect houder van alle aandelen in Bieder, is sinds geruime tijd indirect 

grootaandeelhouder in NAGRON maar heeft tot op heden geen invloed uitgeoefend op de strategie van 

NAGRON. Na het slagen van het Bod wenst de heer A. van Herk actiever betrokken te zijn bij de verdere 

ontwikkeling van NAGRON en Koninklijke 'N.V. Nationaal Grondbezit'. 

Vanwege de geringe vraag naar ondernemingen met een relatief lage beurswaarde (zogenaamde 'small caps') biedt 

een beursnotering voor NAGRON beperkte toegevoegde waarde. Bieder streeft er daarom naar de beursnotering 

van NAGRON te beëindigen. Als een niet-beursgenoteerde onderneming zal NAGRON zich met een lange 

termijn horizon en met grotere flexibiliteit en slagkracht richten op haar kernactiviteiten en de beoogde groei van 

de vastgoedbeleggingen realiseren. Bovendien kunnen de kosten van een beursnotering worden bespaard. 
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1.3 MOTIVERING VAN DE PRIJS 

Over het Bod en de Prijs is tussen de heer A. van Herk, als indirect houder van alle aandelen in het kapitaal van 

Bieder, en de Raad van Bestuur onderhandeld, waarbij de belangen van alle Aandeelhouders en alle andere bij 

NAGRON betrokkenen zorgvuldig zijn afgewogen. 

De Prijs is vastgesteld op grond van de volgende zorgvuldige analyses: 

• een analyse van de netto-vermogenswaarde van NAGRON; 

• een analyse van vergelijkbare transacties; 

• een analyse van de discount ten opzichte van de netto-vermogenswaarde van vergelijkbare vastgoedfondsen; en 

• een analyse van de premies ten opzichte van de historische koersontwikkeling die bij biedingen in contanten 

de laatste jaren op Euronext Amsterdam zijn geboden. 

Op verzoek van de Raad van Commissarissen en de Raad van Bestuur heeft ABN AMRO een fairness opinion 

verstrekt, waarin zij verklaart dat de Prijs redelijk en evenwichtig ('fair') is. Zie hoofdstuk 3 'Fairness Opinion'. 

Op 11 december 2001 heeft NAGRON een persbericht uitgegeven waarin onder andere een wijziging in de 

waardering van het exploitatiebezit werd aangekondigd. Op 22 januari 2002 heeft NAGRON een persbericht 

uitgegeven waarin werd aangekondigd dat NAGRON zich verder concentreert op de vastgoedactiviteiten en 

daarom de intentie heeft de handelsactiviteiten te desinvesteren (Zie hoofdstuk 6 'Persberichten', persbericht 2 en 3). 

Sinds de publicatie van deze twee persberichten is de koers van de Aandelen aanzienlijk opgelopen en is nu in 

lijn met de werkelijke waarde van de onderneming. 

De Prijs vermeerderd met het Vast te stellen Dividend vertegenwoordigt: 

• een premie van 6,5% ten opzichte van de netto-vermogenswaarde per Aandeel' per ultimo december 2001; 

• een premie van 1,4% boven de slotkoers van het Aandeel per 7 maart 2002, de dag voor aankondiging; 

• een premie van 24,4% over de gemiddelde slotkoers van de Aandelen vanaf 10 september 2001 tot en met 

7 maart 2002, de dag voor aankondiging; en 

• een premie van 25,4% over de gemiddelde slotkoers van de Aandelen vanaf 8 maart 2001 tot en met 

7 maart 2002, de dag voor aankondiging. 

Onderstaande grafiek geeft de ontwikkeling van de koers van de Aandelen vanaf 1 januari 2001 tot publicatie van 

dit Biedingbericht weer. 

Grafiek 1.1 Ontwikkeling koers van Aandelen NAGRON 
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Bron: Bloomberg 

1 De netto-vermogenswaarde voor winstverdelingbedraagt € 33,79 per Aandeel. 
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1.4 FINANCIERING VAN HET BOD 

Bieder zal het Bod en de daarmee samenhangende kosten financieren uit haar reserves, alsmede uit haar bestaande 

en nieuwe kredietfaciliteiten. NIB Capital Bank N.V. en NMB-Heller Holding N.V. zijn verstrekkers van kredietfaci­

liteiten van de Van Herk Groep (zie ook paragraaf 1.5 'Gevolgen van het Bod'). 

1.5 GEVOLGEN VAN HET BOD 

Wijziging kapitaalstructuur NAGRON 

Tussen NAGRON en Bieder is overeengekomen om de kapitaalstructuur van NAGRON te wijzigen. Deze 

wijziging houdt verband zowel met de wens van NAGRON en Bieder om de solvabiliteit van NAGRON verder 

te versterken als gevolg van de aflossing van de achtergestelde leningen in de periode 2002-2006 en de verwachte 

uitbreiding van de onroerend goed beleggingen door NAGRON als met de wens van de financiers van de Van 

Herk Groep om in bepaalde omstandigheden zeggenschap te verkrijgen. 

De voorgenomen wijziging van de kapitaalstructuur van NAGRON betreft de uitgifte van Financieringsprefs. De 

Financieringsprefs zullen worden gecertificeerd. De Financieringsprefs zullen worden gehouden door 'Stichting 

Administratiekantoor Cumulatief Financieringspreferente Aandelen NAGRON 1' en 'Stichting Administratie­

kantoor Cumulatief Financieringspreferente Aandelen NAGRON II'. In de besturen van de stichtingen wordt een 

lid benoemd door NAGRON, een lid wordt benoemd door de betreffende houder van certificaten van 

Financieringsprefs en een lid wordt benoemd door Bieder. De voorzitter wordt uit hun midden aangewezen door 

de drie bestuursleden gezamenlijk. De beide stichtingen zullen het stemrecht kunnen uitoefenen op de door hen 

gehouden Financieringsprefs. Het dividend op de Financieringsprefs zal worden vastgesteld op het gemiddelde 

effectieve rendement over vijf aan de datum van uitgifte voorafgaande Beursdagen, zoals is vastgesteld door het 

Centraal Bureau voor de Statistiek en gepubliceerd in de Officiële Prijscourant van Euronext Amsterdam, op een 

Nederlandse staatsobligatie met een resterende looptijd van vijf jaar, verhoogd met een opslag van 200 

basispunten, en zal na vijf jaar worden herzien. Het dividend over het boekjaar 2002 op de Financieringsprefs 

wordt berekend vanaf de datum van uitgifte tot en met 31 december 2002. 

De uitgifte van Financieringsprefs zal slechts kunnen plaatsvinden tegen volstorting van de nominale waarde 

daarvan en nadat de Statuten zijn gewijzigd, en zal alleen dan plaatsvinden indien op de Sluitingsdatum de in het 

kader van het Bod aangemelde Aandelen tezamen met de Aandelen die de heer A. van Herk en OGBB op 

Sluitingsdatum houden, zijnde in totaal circa 29,5% van alle uitstaande Aandelen, tenminste 80% (tachtig 

procent) van het op dat moment geplaatste kapitaal van NAGRON vertegenwoordigen. Indien het Bod gestand 

wordt gedaan, kunnen de houders van certificaten van Financieringsprefs deze in bepaalde omstandigheden 

royeren en stemrecht krijgen in de algemene vergadering van Aandeelhouders. Deze omstandigheden betreffen 

situaties waarin de positie van de houders van certificaten van Financieringsprefs wordt aangetast, bijvoorbeeld 

als gevolg van een wijziging van de Statuten, een wijziging van statuten dan wel administratievoorwaarden van de 

stichtingen geëntameerd door anderen dan de houders van certificaten van Financieringsprefs, en aantasting van 

de kapitaalinbreng van de houders van certificaten van Financieringsprefs door anderen dan de houders van 

certificaten van Financieringsprefs. In geval het Bod niet gestand wordt gedaan, zal terugbetaling en zo mogelijk 

intrekking van de Financieringsprefs plaatsvinden. NAGRON zal geen negatieve financiële gevolgen ondervinden 

van de eventuele uitgifte, terugbetaling en intrekking van de Financieringsprefs. 

De certificaten van Financieringsprefs zullen worden gehouden door NIB Capital Bank N.V. en NMB-Heller 

Holding N.V, ieder voor de helft van het nagenoemde aantal uit te geven Financieringsprefs. Beide financiële 

instellingen treden op als financier van de Van Herk Groep. 

Voor de effectuering van de nieuwe kapitaalstructuur is een statutenwijziging nodig. Op de Algemene Vergadering 

van Aandeelhouders zal het Voorstel tot Statutenwijziging ter stemming worden gebracht. Dit Voorstel tot 

Statutenwijziging bevat onder meer bepalingen inzake: 

• verhoging van het maatschappelijk kapitaal tot € 58.546.224; 
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• introductie van 338 Financieringsprefs in, en het laten vallen van de in de huidige Statuten voorkomende 

cumulatief financieringspreferente aandelen en cumulatief converteerbare financieringspreferente aandelen 

uit het maatschappelijk kapitaal. Tevens wordt het aantal cumulatief beschermingspreferente aandelen 

verhoogd met 7.594.260 aandelen, zodat in de gewijzigde Statuten voorzien zal zijn in de plaatsing van 

9.600.000 gewone aandelen en 24.394.260 cumulatief beschermingspreferente aandelen, elk met een 

nominale waarde van € 1,20 en 338 Financieringsprefs, elk met een nominale waarde van € 52.524. 

Tijdens de Algemene Vergadering van Aandeelhouders zal niet alleen het Voorstel tot Statutenwijziging ter 

stemming worden voorgelegd, maar zal tevens worden voorgesteld om, onder de opschortende voorwaarde van 

de totstandkoming van de statutenwijziging over te gaan tot uitgifte van 338 Financieringsprefs onder de 

verplichting deze Financieringsprefs te certificeren in de bovengenoemde stichtingen. 

Einde notering 

Indien het Bod door de Bieder gestand is gedaan, ligt het in de bedoeling van de Bieder om zo snel mogelijk na 

de Dag van Betaling met Euronext Amsterdam in overleg te treden over de beëindiging van de notering van de 

Aandelen. 

Uitkoopprocedure 

Bieder zal, in elk geval zolang de Financieringsprefs uitstaan, geen uitkoopprocedure in de zin van artikel 2:92a 

Burgelijk Wetboek, entameren. 

Bestuuren organisatie 

De Raad van Bestuur zal na gestanddoening van het Bod ongewijzigd blijven en zal bestaan uit ing. 

S. Molkenboer MBA (voorzitter) en mr. J.V.M. Commandeur. 

Het is de intentie dat na gestanddoening van het Bod de Raad van Commissarissen en de raad van 

commissarissen van Koninklijke 'N.V. Nationaal Grondbezit' als volgt zal worden samengesteld: Prof. mr. drs. 

H.P.J. Ophof (voorzitter), drs. J.C.A. Verbeek RA en de heer A. van Herk, uiteraard met inachtneming van de 

relevante wettelijke en statutaire bepalingen. Afgezien van de bezoldiging over het jaar 2002 zal aan de 

aftredende commissarissen van NAGRON geen financiële vergoeding worden betaald. 

Na gestanddoening van het Bod zullen NAGRON en Koninklijke 'N.V. Nationaal Grondbezit' als zelfstandig 

opererende ondernemingen blijven bestaan. Het eerder aangekondigde voornemen van NAGRON haar 

handelsactiviteiten te desinvesteren (zie hoofdstuk 6 'Persberichten', persbericht 4) blijft gehandhaafd. 

Strategie 

Bieder zal na gestanddoening een strategie nastreven die gericht is op een verdere groei van de portefeuille van 

NAGRON. Het belang van commercieel vastgoed wordt vergroot zodat de afhankelijkheid van woningen wordt 

verminderd. 

Sociaal beleid 

Het Bod heeft geen negatieve gevolgen voor zowel de werkgelegenheid als de arbeidsvoorwaarden bij NAGRON. 

In overeenstemming met het SER-besluit Fusiegedragsregels 2000 zijn de vakorganisaties geïnformeerd over het 

voorgenomen Bod. De vier ondernemingsraden bij werkmaatschappijen van NAGRON zijn eveneens 

geïnformeerd over het voorgenomen Bod. 

Dividendbeleid 

Bieder zal het huidige dividendbeleid handhaven, doch behoudt zich het recht voor na gestanddoening van het 

Bod - in vergelijking met vorige boekjaren - minder dividend uit te keren. 
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1.6 VOORWAARDEN VOOR GESTANDDOENING VAN HET BOD 

De gestanddoening van het Bod wordt afhankelijk gesteld van de vervulling van de volgende voorwaarden: 

(a) op de Sluitingsdatum vertegenwoordigen de in het kader van het Bod aangemelde Aandelen tezamen met 

de Aandelen die de heer A. van Herk en OGBB op Sluitingsdatum houden, zijnde in totaal 29,5% van alle 

uitstaande Aandelen, tenminste 85% van alle uitstaande Aandelen; 

(b) er dient vier dagen na de Sluitingsdatum geen openbare mededeling te zijn gedaan waaruit blijkt dat een 

derde een openbaar bod op (een deel van) de Aandelen voorbereidt of aankondigt dan wel het recht heeft 

verkregen of de toezegging heeft gedaan tot het nemen van door NAGRON uit te geven effecten, anders 

dan met instemming van Bieder; 

(c) er dienen zich vier dagen na de Sluitingsdatum geen feiten of omstandigheden te hebben voorgedaan die 

Bieder ten tijde van het uitbrengen van het Bod niet bekend waren en die van zodanig essentiële aard zijn 

dat in redelijkheid niet van Bieder verwacht kan worden dat zij het Bod gestand doet; 

(d) tot en met Sluitingsdatum is geen mededeling ontvangen van de Autoriteit-FM dat het Bod in strijd is met 

regels gesteld bij of krachtens hoofdstuk Ila van de Wte 1995, deze voorwaarde is opgenomen onder 

verwijzing naar artikel 32a Bte 1995, in welk geval effecteninstellingen conform artikel 32a Bte 1995 niet 

zouden mogen meewerken aan de afwikkeling van het Bod; 

(e) Bieder heeft voor zover nodig goedkeuring verkregen van de Nederlandse Mededingingsautoriteit op grond 

van het bepaalde in de Mededingingswet; 

(f) Uiterlijk op Sluitingsdatum van het Bod zal de optie-overeenkomst tussen NAGRON en de Stichting 

Continuïteit NAGRON zijn beëindigd onder de opschortende voorwaarde dat het Bod gestand wordt 

gedaan; en 

(g) uiterlijk op de dag na de Sluitingsdatum zijn de Statuten gewijzigd overeenkomstig het Voorstel tot 

Statutenwijziging en zijn de Financieringsprefs uitgegeven overeenkomstig hetgeen hierover is gesteld in 

paragraaf 1.5. van dit biedingsbericht. 

Daarbij geldt dat Bieder met betrekking tot de sub (a) t/m (h) genoemde voorwaarden, voor zover wettelijk 

toegestaan, het recht heeft om het Bod toch gestand te doen zelfs als niet aan alle voorwaarden is voldaan. 

1.7 VERKLARINGEN INGEVOLGE BTE 1995 

Bieder en NAGRON verklaren, elk ten aanzien van de door hen verschafte informatie, dat: 

(a) Bieder en de Raad van Bestuur en Raad van Commissarissen met elkaar overleg hebben gevoerd over het 

Bod en dat dit overleg tot overeenstemming heeft geleid; 

(b) met inachtneming van en onverminderd de voorwaarden zoals vermeld in paragraaf 1.6 'Voorwaarden voor 

gestanddoening van het Bod' en de beperkingen zoals vermeld in 'Belangrijke informatie' het Bod 

betrekking heeft op alle Aandelen en dat aan alle Aandeelhouders hetzelfde Bod wordt gedaan; 

(c) op datum van publicatie van dit Biedingsbericht de Bieder, tezamen met haar enige aandeelhouder OGBB 

en de directies van beide ondernemingen circa 29,5% van de Aandelen houdt, en dat Acantus Finance B.V. 

waarover de heer A. van Herk tevens de directie voert, op datum van publicatie van dit Biedingsbericht 

28,9% van de Aandelen houdt en dat Acantus Finance B.V. reeds te kennen heeft gegeven dat zij positief 

staat tegenover het Bod; 

(d) op datum van publicatie van dit Biedingsbericht NAGRON direct noch indirect een belang houdt in Bieder; 
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(e) er zich geen transacties hebben voorgedaan met (rechts)personen in de zin van artikel 9i sub s Bte 1995; 

(f) er geen ander dan de hieronder beschreven transacties in Aandelen als bedoeld in artikel 9i sub t of u Bte 

1995 door Bieder of rechtspersonen, waarmee Bieder in een groep is verbonden, hebben plaatsgevonden; 

Datum 

27-04-1999 

27-04-1999 

28-04-1999 

28-04-1999 

28-04-1999 

04-05-1999 

04-05-1999 

04-05-1999 

05-05-1999 

07-05-1999 

07-05-1999 

10-05-1999 

11-05-1999 

11-05-1999 

25-05-1999 

26-05-1999 

26-05-1999 

28-05-1999 

28-05-1999 

07-06-1999 

16-08-1999 

09-05-2000 

09-05-2000 

10-05-2000 

10-05-2000 

10-05-2000 

10-05-2000 

10-05-2000 

11-05-2000 

12-05-2000 

12-05-2000 

12-05-2000 

12-05-2000 

17-05-2000 

17-05-2000 

17-05-2000 
19-05-2000 

22-05-2000 

22-05-2000 

23-05-2000 

06-06-2000 

06-06-2000 

07-06-2000 

13-06-2000 

15-06-2000 

19-06-2000 

29-06-2000 

Aantal Aantal Aantal 

aankoop verkoop stock dividend 

3.000 

5.000 

1.000 

5.000 

1.000 

2.000 

2.000 

1.000 

3.000 

2.000 

2.000 

2.000 

1.000 

2.000 

1.000 

1.000 

5.000 

1.515 

485 

1.500 

2.800 
1.000 

1.000 

1.000 

5.000 

15.000 

8.163 

4.000 

10.000 

4.000 

4.000 

2.000 

3.000 

4.346 

5.000 

5.000 

529 

3.734 

737 

1.856 

3.144 

767 

105.000 

958 

1.250 

5.733 

1.366 

Koers (€) 

25,60 

25,50 

25,60 

25,50 

25,70 

25,90 

25,95 

26,00 

25,80 

25,90 

25,80 

25,70 

25,60 

25,60 

24,00 

23,90 

23,50 

0,00 

23,70 

23,70 

0,00 
24,25 

24,30 
24,35 

24,30 

24,25 

24,30 

24,30 

24,30 

23,00 

22,50 

23,10 

23,20 

22,35 

22,35 

22,35 

22,20 

22,30 

22,20 

22,20 

22,20 

0,00 

22,30 

22,30 

22,20 

0,00 

23,45 

Totaal (€) 

76.800,00 

127.500,00 

25.600,00 

127.500,00 

25.700,00 

51.800,00 

51.900,00 

26.000,00 

77.400,00 

51.800,00 

51.600,00 

51.400,00 

25.600,00 

51.200,00 

24.000,00 

23.900,00 

117.500,00 

0,00 

35.905,50 

11.494,50 

0,00 

36.375,00 

68.040,00 

24.350,00 

24.300,00 

24.250,00 

121.500,00 

364.500,00 

198.360,90 

92.000,00 

225.000,00 

92.400,00 

92.800,00 

44.700,00 

67.050,00 

97.133,10 
111.000,00 

111.500,00 

11.743,80 

82.894,80 

16.361,40 

0,00 

41.388,80 

70.111,20 

17.027,40 

0,00 

2.462.250,00 
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Datuni 

06-02-2001 

20-02-2001 

J^^ÜQL^-^ 
'12-04-2001 

12-04-2001 

04-10-2001 

31-01-2002 

31-01-2002 

31-01-2002 

31-01-2002 

31-01-2002 

01-02-2002 

05-02-2002 

14-03-2002 

Totaal 

Aantal 

aankoop 

289.300 

21.362 

600.000 
W \ A ^ ^ - ' ' v 

20.000 

592.427 

2.387.251 

Aantal 

verkoop 

^ 

y KV.OOO""" 
-3.000 

^1.000 

-4.000 

-2.000 

-2.000 

-200 

-2.500 

-6.500 

-299.300 

Aantal 

stock dividend 

_ 

' r ~ ~ \ _ ^ ^ / " \ 

9.307 

Koers (€) 

26,75 

26,90 

27 07 

27,30 

27,20 

27,58 

31,50 

31,45 

31,35 

31,30 

31,65 

31,10 

33,67— 

33,00 

Totaal (€) 

7.738.775,00 

574.637,80 

16.242.000,00 

-27.300,00"" 

-81.600,00 

551.600,00 

-126.000,00 

-125.800,00 

-62.700,00 

-62.600,00 

-6.330,00 

-77.750,00 

=.210^35-5,00 

19.550.091,00 

OGBB heeft op 14 maart 2002 van een institutionele belegger 592.427 Aandelen verkregen tegen een koers 

van € 33,00 per Aandeel. Indien het Bod gestand zal worden gedaan, ontvangt deze institutionele belegger 

additioneel € 2,00 per Aandeel. Zie ook hoofdstuk 6 'Persberichten', persbericht 4. 

Beginsaldo per 31-3-1999 

Totale mutatie sinds 31-3-1999 

Totaal OGBB en A. van Herk per 3-5-2002 

Totaal OGBB 

Totaal A. van Herk 

87.467 

< l 0 9 7 2 5 r ^ 

2.184.725 

2.184.199 

526 

Totaal OGBB en A. van Herk per 3-5-2002 2.184.725 

(g) de opgaven als bedoeld in artikel 9p Bte 1995 aan de Autoriteit-FM zijn of worden verstrekt; 

(h) de Autoriteit-FM, Euronext Amsterdam, de Sociaal-Economische Raad en de betrokken vakorganisaties zijn 

ingelicht over het Bod; en 

(i) de in het Bte 1995 voorgeschreven informatie, voorzover deze niet in deze paragraaf is opgenomen, elders 

in het Biedingsbericht is opgenomen. 

1.8 ALGEMENE VERGADERING VAN AANDEELHOUDERS 

De Algemene Vergadering van Aandeelhouders zal plaatsvinden op 21 mei 2002 om 10:30 uur M.E.T. in Crowne 

Plaza Den Haag - Promenade, Van Stolkweg 1 te 's-Gravenhage. Tijdens deze aandeelhoudersvergadering wordt 

het Bod toegelicht en besproken als vereist op grond van artikel 9q Bte 1995. Alle door NAGRON te verstrekken 

gegevens ten behoeve van de bespreking van het Bod met de Aandeelhouders tijdens de Algemene Vergadering 

van Aandeelhouders zijn opgenomen in dit Biedingsbericht. 

Voorafgaand aan de bespreking van het Bod zullen in de Algemene Vergadering van Aandeelhouders de 

reguliere onderwerpen van de jaarlijkse algemene vergadering van Aandeelhouders, waaronder goedkeuring van 

de jaarrekening en vaststelling van het dividend over het boekjaar 2001, aan de orde komen. Tevens wordt in de 

Algemene Vergadering van Aandeelhouders het Voorstel tot Statutenwijziging en het voorstel tot uitgifte van 
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Financieringsprefs gedaan (zie paragraaf 1.5 'Gevolgen van het Bod'). De agenda zal worden gepubliceerd in de 
oproeping d.d. 3 mei 2002 voor de Algemene Vergadering van Aandeelhouders. 

De houders van Certificaten worden door de STAK tijdens de Algemene Vergadering van Aandeelhouders in de 
gelegenheid gesteld zelfstandig en naar eigen inzicht stemrecht uit te oefenen ten aanzien van alle in stemming 
te brengen punten van de agenda. De STAK zal zich onthouden van stemming ten aanzien van het Voorstel tot 
Statutenwijziging en het voorstel tot uitgifte van de Financieringsprefs. De STAK zal op verzoek van een houder 
van Certificaten aan deze houder van Certificaten een volmacht verlenen voor het aantal Aandelen dat 
correspondeert met de door de betrokkene gehouden Certificaten. Een en ander laat onverlet de bevoegdheid 
van houders van Certificaten om deze Certificaten te doen royeren. De heer A. van Herk en OGBB hebben te 
kennen gegeven gebruik te zullen maken van deze bevoegdheid tot royement van Certificaten. 
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2 AANBEVELING VAN DE RAAD VAN 
COMMISSARISSEN EN DE RAAD VAN BESTUUR 

De Raad van Commissarissen en de Raad van Bestuur zijn tot de conclusie gekomen dat het Bod in het belang 

is van NAGRON, de Aandeelhouders en de overige belanghebbenden bij de onderneming. Bovendien zijn wij van 

mening dat het Bod redelijk en evenwichtig is en derhalve bevelen wij unaniem de Aandeelhouders aan het Bod 

te accepteren. Wij verwijzen tevens naar de fairness opinion van ABN AMRO zoals opgenomen in hoofstuk 3 van 

dit Biedingsbericht. 

's-Gravenhage, 3 mei 2002 

Raad van Commissarissen Raad van Bestuur 

Dr. J. Kremers, voorzitter Ing. S. Molkenboer MBA. voorzitter 

Drs. G.J. Beijer Mr. J.V.M. Commandeur 

Prof. dr. M.M.F. Eyskens 

Mr. H.H. Foppe 
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9 
FAIRNESS OPINION 

ABNAMRO 

Aan de Raad van Bestuur en de Raad van Commissarissen van 

NAGRON Nationaal Grondbezit N.V. 

Adriaan Goekooplaan 3 

Postbus 85818 

2508 CM 's-Gravenhage 

Vertrouwelijk 

Referentie Datum 

Fairness Opinion 3 mei 2002 

Mijne heren, 

De Raad van Bestuur en de Raad van Commissarissen van NAGRON Nationaal Grondbezit N.V., een 
naamloze vennootschap opgericht naar Nederlands recht (de "Onderneming"), hebben ABN AMRO 
Bank N.V. ("ABN AMRO") verzocht om te beoordelen of de Vergoeding (zoals hieronder beschreven) in 
het kader van het voorgenomen openbaar bod op alle uitstaande aandelen van de Onderneming (het 
"Openbaar Bod"), vanuit financieel oogpunt, redelijk en evenwichtig ("fair") is voor de aandeelhouders 
van de Onderneming. 

Het Openbaar Bod wordt voorgesteld door Van Herk - K.N.G. B.V. (de "Bieder"). 

De Bieder stelt voor om aan iedere houder van een aandeel (of certificaat van een aandeel) met een 
nominale waarde van EUR 1,20 in het kapitaal van de Onderneming ("Aandeel Nagron") een 
vergoeding te betalen van EUR 36 in contanten voor ieder Aandeel Nagron verminderd met het door 
de algemene vergadering van aandeelhouders van 21 mei 2002 vast te stellen dividend over het 
boekjaar 2001. 

In haar rol van financieel adviseur van de Onderneming heeft ABN AMRO het volgende in 
beschouwing genomen: 

1. bepaalde openbare informatie met betrekking tot de Onderneming, waaronder de jaarverslagen 
van de Onderneming over de boekjaren 1998, 1999 en 2000 alsmede het halfjaarbericht van de 
Onderneming per 30 juni 2001, en overige publiekelijk toegankelijke informatie waarvan 
ABN AMRO meent dat deze relevant is voor dë analyse; 

2. concept jaarverslag over het boekjaar 2001; 

ABN AMRO Bank N.V., gevestigd te Amsterdam 

Handelsregister K.v.K. Amsterdam, nr 33002587 

BTW nr NL 00 30 27 144 B01 
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ABNAMRO 

3. bepaalde financiële prognoses met betrekking tot de Onderneming; 

4. externe analistenrapporten over de Onderneming voor zover beschikbaar; 

5. openbare informatie inzake bepaalde andere ondernemingen; 

6. een vergelijking van de financiële voorwaarden van het Openbaar Bod met de financiële 

voorwaarden van andere, door ABN AMRO relevant geachte recente transacties; 

7. besprekingen met en informatie zoals verschaft door het hoger management en de Raad van 

Bestuur van de Onderneming inzake de bedrijfsvoering en vooruitzichten; 

8. de historische koersontwikkeling, dividenduitkeringen en handelsvolumes van Aandelen Nagron; 

9. bepaalde overige financiële studies, analyses, en onderzoeken welke ABN AMRO relevant acht. 

ABN AMRO heeft aangenomen en erop vertrouwd dat voornoemde informatie, prognoses, gegevens 
en financiële voorwaarden juist en volledig zijn en aanvaardt geen verantwoordelijkheid of 
aansprakelijkheid voor enige onafhankelijke verificatie van dergelijke informatie en gegevens noch 
voor enige onafhankelijke waardering van de activa of passiva van de Onderneming. Met betrekking 
tot de financiële prognoses heeft ABN AMRO aangenomen dat deze redelijkerwijs tot stand zijn 
gekomen op basis van uitgangspunten welke de best beschikbare inschattingen en beoordelingen van 
het management van de Onderneming met betrekking tot de toekomstige financiële prestaties van de 
Onderneming op dat moment weergeven, alsmede dat geen daaropvolgende gebeurtenis heeft 
plaatsgevonden welke een materiële invloed zou kunnen hebben en die niet aan ABN AMRO is 
medegedeeld. ABN AMRO aanvaardt geen verantwoordelijkheid of aansprakelijkheid ten aanzien van, 
en spreekt zich niet uit over, deze prognoses of de uitgangspunten waarop deze zijn gebaseerd. 

ABN AMRO heeft aangenomen en bevestiging gekregen van de Raad van Bestuur van de 
Onderneming dat (i) de informatie zoals verstrekt aan ABN AMRO juist en volledig is (ii) ABN AMRO 
geen informatie is onthouden die de strekking van haar oordeel in enig opzicht wezenlijk zou kunnen 
wijzigen en (iii) zich tot op heden geen feiten of omstandigheden hebben voorgedaan welke ABN 
AMRO niet bekend zijn en welke de strekking van haar oordeel in enig opzicht wezenlijk zouden 
kunnen wijzigen. 

Verder baseert ABN AMRO haar oordeel noodzakelijkerwijs op de economische, monetaire, markt- en 
overige omstandigheden alsmede de informatie zoals ter beschikking gesteld aan ABN AMRO tot de 
datum van ondertekening van deze brief. Ontwikkelingen in voornoemde omstandigheden welke na 
deze datum plaatsvinden, alsmede informatie die na deze datum beschikbaar wordt, zouden dit 
oordeel en de veronderstellingen welke daaraan ten grondslag liggen kunnen beïnvloeden. ABN 
AMRO is in dat geval echter niet gehouden haar oordeel te hernieuwen, te herzien of te bevestigen. 
Het oordeel van ABN AMRO richt zich uitsluitend op de vraag of de Vergoeding vanuit financieel 
oogpunt redelijk en evenwichtig ("fair") is voor de houders van Aandelen Nagron en adresseert geen 
andere zaken zoals de onderliggende bedrijfsmatige beslissing welke aan het Openbaar Bod ten 
grondslag ligt. 

Het oordeel van ABN AMRO bevat op geen enkele wijze enig juridisch, fiscaal, accounting gerelateerd 
of actuarieel advies en derhalve aanvaardt ABN AMRO geen verantwoordelijkheid of aansprakelijkheid 
ter zake. Verder heeft ABN AMRO aangenomen dat het Openbaar Bod zal worden voltooid op de 
voorwaarden zoals voorgesteld tussen de Onderneming en de Bieder, zonder enige materiële wijziging 
of afstanddoening van de voorwaarden van het Openbaar Bod. 
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9 ABNAMRO 

Het optreden van ABN AMRO als financieel adviseur, deze brief en het daarin vervatte oordeel zijn 
uitsluitend ten behoeve van de Raad van Bestuur en de Raad van Commissarissen van de 
Onderneming en dit oordeel wordt derhalve slechts gegeven aan de Raad van Bestuur en de Raad 
van Commissarissen van de Onderneming in verband met hun beoordeling van het Openbaar Bod. 
Het oordeel van ABN AMRO vormt in geen enkel opzicht een aanbeveling door ABN AMRO aan enige 
houder van Aandelen Nagron ten aanzien van de vraag of deze het Openbaar Bod zou moeten 
aanvaarden of afwijzen. 

Gebaseerd op het voorgaande, is ABN AMRO van mening dat op het moment van ondertekening van 
deze brief de voorgestelde Vergoeding, vanuit financieel oogpunt, redelijk en evenwichtig ("fair") is 
voor de houders van Aandelen Nagron. 

ABN AMRO treedt in het kader van het Openbaar Bod op als financieel adviseur van de Onderneming. 
Van tijd tot tijd kunnen bepaalde afdelingen binnen ABN AMRO en haar gelieerde rechtspersonen 
eveneens (i) een bancaire relatie hebben onderhouden met de Onderneming, en (ii) transacties 
hebben uitgevoerd, voor eigen rekening of voor rekening van cliënten, in Aandelen Nagron. 

Op deze brief mag niet worden afgegaan door, noch mag deze worden geopenbaard aan, enige derde 
voor welk doel dan ook. Niettegenstaande het voorgaande mag deze brief, slechts voor 
informatiedoeleinden, volledig worden weergegeven in het biedingsbericht zoals te verstrekken aan de 
houders van Aandelen Nagron. 

De Nederlandse tekst van deze brief bevat de enige authentieke tekst en prevaleert als zodanig boven 
enige vertaling. 

Deze brief en de verplichtingen van ABN AMRO ten opzichte van de Raad van Bestuur en de Raad van 
Commissarissen van de Onderneming, worden beheerst door en uitgelegd in overeenstemming met 
Nederlands recht en de rechtbank van Amsterdam zal in eerste aanleg exclusieve bevoegdheid hebben 
ten aanzien van de beslechting van enig geschil dat in verband met deze brief zou kunnen ontstaan. 

Hoogachtend, 

ABN AMRO Bank N.V. 
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4 INFORMATIE OVER NAGRON 

4.1 ALGEMENE INFORMATIE 

Oprichting 

NAGRON is opgericht naar Nederlands recht bij notariële akte, verleden op 11 april 1979 voor mr. W. Westbroek, 
notaris te Rotterdam. 

Statutaire zetel en Kamer van Koophandel 

NAGRON heeft haar statutaire zetel in 's-Gravenhage en is ingeschreven in het Handelsregister van de Kamer 

van Koophandel 's-Gravenhage onder nummer 27095925. 

Raad van Commissarissen 

Dr. J. Kremers (1933), voorzitter 

Drs. G.J. Beijer (1945) 

Prof. dr. M.M.F. Eyskens (1933) 

Mr. H.H. Foppe (1933), secretaris 

Raad van Bestuur 

Ing. S. Molkenboer MBA (1943), voorzitter 

Mr. J.V.M. Commandeur (1946) 

Adres 

Adriaan Goekooplaan 3 

2517 JX 's-Gravenhage 

Website 

www.nagron.nl 

4.2 ACTIVITEITEN EN ORGANISATIE 

Koninklijke 'N.V. Nationaal Grondbezit' is een ruim honderd jaar bestaande onderneming, waarvan het 

aandelenkapitaal gehouden wordt door het op de Euronext Amsterdam effectenbeurs genoteerde NAGRON 

Nationaal Grondbezit N.V. De activiteiten rusten thans nog op twee pijlers: vastgoed en (voorraadhoudende) 

handel. Deze activiteiten zijn gedecentraliseerd in zelfstandige werkmaatschappijen met een eigen zakelijke en 

financiële verantwoordelijkheid. 

De vastgoedactiviteiten bestaan hoofdzakelijk uit belegging in en actieve exploitatie van woningen. De totale 

vastgoedportefeuille groeide de afgelopen tien jaar van € 85 miljoen tot € 496 miljoen en bestaat thans voor ruim 

90% uit woningen. Verdere uitbreiding van de woningportefeuille wordt beoogd. De aanverwante bouw- en 

projectontwikkelingsactiviteiten hebben weliswaar een relatief beperkte omvang, maar zijn over een reeks van 

jaren winstgevend. 

De handelsactiviteiten zijn vooral op de industrie en bouw gericht en bestaan uit drie groepen. De groep 

Staalkabel-, Hijs- en Heftechniek is marktleider in Nederland. Voorts heeft de onderneming een goede 

marktpositie met zowel non-ferro halffabrikaten als bevestigingssystemen. 

Vastgoedactiviteiten 

Actieve exploitatie onroerend goed 

De in 2001 ontvangen huur bedroeg € 27,1 miljoen waarvan circa 90% afkomstig was van woningbeleggingen. De 

met betrekking tot de huurexploitatie uit leegstand voortvloeiende lagere baten beliepen circa 0,7% van de 

huuropbrengst. De huren van NAGRON's woningen werden gemiddeld met 2,7% verhoogd; het landelijk 

gemiddelde bedroeg eveneens 2,7%. 
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Het huurprijsbeleid van de overheid wordt op een aantal belangrijke punten gewijzigd voor de komende drie jaar. 

De trendmatige huurverhoging wordt thans gebaseerd op het gemiddelde inflatiepercentage van de afgelopen vijf 

jaar, ofwel 2,7% voor de komende huurperiode. Voor het jaar 2001 bedroeg de maximaal toegestane 

huurverhoging nog 3,8%. Aangezien de puntenaftrek op basis van ouderdom van een woning gaat verdwijnen, 

kan voor oudere woningen incidenteel een extra huurstijging worden gevraagd. 

De verkoopprijzen van bestaande woningen zijn in Nederland in 2001 met 5,9% gestegen (2000:11,9%); rekening 

houdend met de inflatie (4,5%) betekent dit een reële prijsstijging van 1,4%. De markt bleek stabiel, ondanks de 

duidelijke groeivertraging en de teleurstellende economische ontwikkelingen in de tweede helft van het jaar. 

Algemeen wordt verwacht, dat de prijzen van bestaande woningen in 2002 verder zullen stabiliseren en wellicht 

hier en daar een dalende tendens zullen gaan vertonen. 

De belangstelling voor eigenwoningbezit blijft onverminderd aanwezig, terwijl tegelijkertijd de bouwproductie van 

nieuwbouwwoningen bij de doelstellingen achterblijft. Interessant - maar ook aanleiding tot onzekerheid voor de 

toekomstige ontwikkeling van de actieve exploitatie - is de vraag of de overheid er in slaagt de woningcorporaties 

te stimuleren tot een fikse aanpak van de verkoop van haar woningbezit. In dat geval kan er sprake zijn van een 

te fors marktaanbod op korte termijn. NAGRON constateert voor 2001 en het eerste kwartaal 2002 dat er in de 

duurdere sectoren een hapering in verkooptempo en hier en daar een prijsverlaging is opgetreden. Er is sprake van 

een toename van de verkooptijd, alsmede van het aanbod in de koopsector. De gemiddelde waarde in onverhuurde 

staat van NAGRON's woningen bedraagt echter € 137.000 (2000: € 124.000), hetgeen NAGRON minder gevoelig 

maakt voor eventuele prijsschommelingen. In het verslagjaar werden 278 verhuurde eengezinswoningen, 285 

verhuurde appartementen en enkele winkelpanden, hoofdzakelijk gelegen in de Randstad en Limburg, aangekocht. 

Onroerend goed buitenland 

De actieve exploitatie in de Brusselse regio was wederom succesvol. Het aantal verkopen was hoger dan verwacht, 

waardoor de behaalde resultaten positief werden beïnvloed. Bij gebrek aan voldoende interessante 

investeringsmogelijkheden namen de woningbeleggingen hier per saldo af. Behalve in 9 appartementen in het 

centrum van Brussel, werd ook geïnvesteerd in een kantoorvilla aldaar. NAGRON blijft actief op de Belgische markt. 

Enkele appartementen in Aken (Duitsland) werden opnieuw verhuurd, meestal na forse renovatie. De 

marktomstandigheden aldaar bieden nog geen uitzicht op verkoop van de woningen op individuele basis. 

In Houston (Verenigde Staten) is NAGRON er onlangs in geslaagd om de 77 hectare nog niet bouwrijpe grond 

te verkopen aan een lokale woningbouwer met een hypothecaire financiering door NAGRON. De looptijd 

daarvan is 2 jaar. In het verslagjaar werden vrijwel alle bouwkavels verkocht, alsmede een reeds vele jaren in 

bezit zijnde kavel met kantoorbestemming. De activiteiten in de Verenigde Staten zijn hiermee vrijwel beëindigd. 

Bouwprojecten 

NAGRON Vastgoed Zuid te Tilburg had in het verslagjaar te kampen met de effecten van een teruglopende 

bouwmarkt, die onder meer werd veroorzaakt door trage procedures van gemeenten die een remmend effect 

hadden op het aantal te bouwen woningen. Mede daardoor werd een tegenvallend, maar positief resultaat 

behaald in het boekjaar. Van de oorspronkelijk geplande 49 woningen konden er slechts 32 worden gerealiseerd. 

Ook de planning van de Over-Betuwse Aannemers Combinatie (OBAC CV) , waarin NAGRON Vastgoed Zuid 

participeert, moest worden bijgesteld doordat de onderhandelingen met de gemeente Nijmegen inzake inruil en 

uitgifte van bouwrijpe grond moeizaam verlopen. Voor de middellange termijn zijn de verwachtingen voor het 

aantal te bouwen woningen positief. 

Aanneming 

De omzet en het resultaat van Aanneming-Maatschappij Panagro bleven achter bij het vorig boekjaar. De 

oorzaak is onder meer een terughoudendheid van opdrachtgevers in de woningbouw. De kracht van Panagro ligt, 

naast de normale bouwactiviteiten, in het renoveren, herstructureren en het organiseren van groot onderhoud. 

Bovendien is Panagro in staat om op zeer innovatieve wijze met woningbouwverenigingen duurzame relaties aan 

te gaan. Gegeven de expertise van Panagro moet ook de komende jaren voldoende winstgevend werk voor de 

onderneming te vinden zijn. 
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Handelsactiviteiten 

Staalkabel-, Hijs- en Heftechniek 

De sterk op service georiënteerde bedrijven van de Mennens Groep en Hoistpartner hebben ondanks de 

zwakkere economische omstandigheden een bevredigend resultaat behaald. De omzet en de winstgevendheid 

namen licht toe. Mennens Groningen realiseerde evenals vorig jaar een fraai resultaat en verstevigde haar positie 

in de regio. Mennens Dongen boekte een lager resultaat dan vorig jaar door het vervallen of uitstel van projecten 

met een lange aanlooptijd. 

Bij Mennens Amsterdam werd een goed resultaat behaald en is de basis gelegd voor verdere groei en verbetering 

van het resultaat. Mennens Schiedam boekte een bescheiden positief resultaat. Hoistpartner (België) sloot het 

jaar af met een goed resultaat en verstevigde haar goede positie in België. De samenwerking tussen de Mennens 

Groep en Hoistpartner levert voor beide partijen belangrijke voordelen met name op het gebied van 

gezamenlijke inkoop. Kiswire Europe te Dongen, de joint venture met Kiswire Ltd., Seoul, Korea, behaalde een 

goed resultaat dankzij een vergroting van het marktaandeel en de goede samenwerking met de Mennens Groep. 

Non-ferro metalen en metaalproducten 

De prijzen van de grondstoffen (aluminium en koper) die een belangrijke invloed hebben op de marges en de 

resultaten van de metaalhandelsgroep, daalden fors in het jaar 2001. Daardoor bleven de handelsmarges van de 

standaardproducten onder druk staan. Specialiteiten, producten en diensten met veel toegevoegde waarde hadden 

wederom veel minder last van lage marges en prijsconcurrentie. De sector als geheel heeft hiernaast te kampen 

met een afname van activiteit ten gevolge van de economische teruggang in de bouw en de industrie. 

De vorig jaar aangekondigde herstructurering bij Metaalketen West is in de loop van het verslagjaar doorgevoerd. 

De logistieke functie van de vestiging in Delfgauw is volledig overgenomen door het zusterbedrijf Dejond 

(België). In Delfgauw rest alleen een verkoopkantoor van waaruit de metaalhandelsmarkt in West-Nederland 

wordt bewerkt onder de verantwoordelijkheid van Dejond. Op deze wijze wordt het logistieke apparaat van 

Dejond het beste benut - met de voordelen van schaalgrootte - en kan de bezetting in Delfgauw zich toeleggen 

op marketing en verkoop. De resultaten van Metaalketen Zuid zijn teleurstellend; maatregelen voor verbetering 

zijn inmiddels genomen. 

De resultaten van Metaalketen Noord-Oost zijn daarentegen bevredigend gegeven de economische 

omstandigheden. MIKO Metals (Ierland) kon het goede resultaat van 2000 evenaren. Kabel-Zaandam boekte een 

redelijk resultaat, weliswaar lager dan vorig jaar, maar goed gegeven de verminderde vraag. De kostenstructuur 

werd mede in verband hiermee doorgelicht en aangepast. 

Bevestigingssystemen 

Dejond (België) heeft het resultaat van 2000 geëvenaard. De productie-eenheid heeft de lange levertijden 

teruggebracht tot voor de branche aanvaardbare levertijden. De vooraanstaande positie met het product Tubtara® 

in de markt van blindklinksystemen wordt op deze manier veiliggesteld. 

Masterfix Products heeft met succes de acquisitie en integratie van Staffordshire Fasteners (Verenigd Koninkrijk) 

afgerond. De activiteiten van Staffordshire, nu Masterfix Products UK genaamd, sluiten goed aan bij de 

kernactiviteit van Masterfix en versterken de marktpositie in het Verenigd Koninkrijk. Masterfix Products UK kan 

nu maximaal profiteren van de sterke inkooppositie van Masterfix en haar marktaandeel vergroten. Door de 

verzwakking van de economie in West-Europa heeft Masterfix zijn groeiplannen niet volledig kunnen realiseren. 

Het resultaat is niettemin goed te noemen. 

Strategie en vooruitzichten 

In de loop van het boekjaar is de toekomstige strategie van NAGRON uitvoerig aan de orde gekomen. 

Gedurende het boekjaar is zorgvuldig geanalyseerd op welke wijze de onderneming haar doelstellingen het beste 

kan bereiken. Na afweging van alle opties is in januari 2002 de voorgenomen desinvestering van de 

handelsactiviteiten aangekondigd. Door de relatief kleine doch winstgevende handelsactiviteiten af te stoten, 

ontstaat een onderneming die zich volledig richt op de actieve exploitatie van vastgoed, met de nadruk op 
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woningbeleggingen en met als nevenactiviteiten projectontwikkeling en aanneming. Deze strategie verbetert het 

risicoprofiel en vergroot de transparantie van de vennootschap. De desinvestering van de handelsactiviteiten zal 

naar verwachting in de loop van het verslagjaar 2002 kunnen plaatsvinden. 

De beleggingen in vastgoed worden verder uitgebreid, waarbij ook aandacht zal •» worden besteed aan 

investeringen met een hoger direct exploitatierendement dan thans bij woningbeleggingen het geval is. Over de 

in 2002 door NAGRON te behalen resultaten kan nog geen concrete indicatie worden gegeven. Deze resultaten 

worden onder meer beïnvloed door het realiseren van de voorgenomen desinvestering van de handelsactiviteiten, 

alsook de timing èn overige voorwaarden daarvan. Indien de onderneming in 2002 geen wijziging in de 

samenstelling van de activiteiten zou doorvoeren, vergt een evenaring van de over 2001 behaalde resultaten de 

nodige inspanningen. Indien de handelsactiviteiten in verband met de desinvestering met terugwerkende kracht 

niet, of in de tijd gezien slechts gedeeltelijk, aan de resultaten bijdragen, heeft een en ander een drukkend effect 

op de te behalen resultaten. Immers zal herinvestering in onroerend goed geleidelijk plaatsvinden en bovendien 

is het rendement daarop lager dan het rendement op handelsactiviteiten, zij het met een ander risicoprofiel. 

De met de woningbeleggingen te behalen resultaten hangen onder meer samen met de prijsontwikkeling van 

woningen in het algemeen en het door NAGRON in 2002 te realiseren verkoopvolume. Naar het zich thans laat 

aanzien kunnen deze resultaten enigszins lager uitvallen dan in 2001. 

Medewerkers 

In het jaar 2001 waren bij de ondernemingen van NAGRON gemiddeld 725 medewerkers werkzaam. 

4.3 KERNCIJFERS 

( x € 1.000) 2001 2000 1999 1998 1997 

Bedrijfsopbrengsten 

Lonen, salarissen en sociale lasten 

Bedrijfsresultaat 

Netto resultaat 
Cashflow 

Geplaatst kapitaal 

Eigen vermogen 

Aansprakelijk vermogen 

Gemiddeld aantal werknemers 

Gegevens in € per aandeel2 ) 

Netto resultaat 

Dividend 

Pay-out (%) 

Cashflow 

Eigen vermogen 

Hoogste koers 

Laagste koers 

271.598 

30.194 

49.590 

26.169 

31.249 

8.877 

238.428 

252.949 

725 

2001 

3,54 . 

1,56 

44 

4,22 

32,23 

30,90 

25,00 

274.724 

28.632 

45.453 

24.884 

28.899 

8.877 

210.403') 

228.554" 

692 

2000 

3,36 

1,50 

45 

3,91 

28,44') 

30,80 

21,75 

234.165 

26.219 

38.936 

21.540 

25.675 

8.391 

127.636 

145.787 

669 

1999 

2,91 

1,20 

41 

3,47 

17,26 

26,05 

20,30 

???.675 

25.528 

32.689 

17.623 

20.490 

8.126 

113.389 

131.540 

674 

1998 

2,46 

1,04 

42 

2,86 

15,83 

28,13 

22,01 

191.775 

20.409 

25.721 

14.051 

15.807 

8.019 

104.034 

122.185 

574 

1997 

1,99 

0,953> 

48 

2,24 

14,72 

27,14 

19,17 

') Na herwaardering. 
2) 1997 en 1998 gecorrigeerd voor stockdividend. 
3) Inclusief € 0,11 jubileumdividend. 

Bron: NAGRON 
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4.4 KAPITAAL EN AANDELEN NAGRON 

Aandelenkapitaal 

Het maatschappelijk kapitaal bedraagt per 1 januari 2002 € 40,3 miljoen en is verdeeld in 9,6 miljoen gewone 

aandelen, 16,8 miljoen cumulatief beschermingspreferente aandelen, 3,6 miljoen cumulatief financieringspreferente 

aandelen en 3,6 miljoen cumulatief converteerbare financieringspreferente aandelen, alle nominaal € 1,20 groot. 

Op de datum van publicatie van dit Biedingsbericht zijn 7.397.667 gewone aandelen geplaatst en volgestort. 

Aandeelhouders 

In het kader van de 'Wet Melding Zeggenschap in ter beurze genoteerde vennootschappen 1996' zijn de volgende 

Aandeelhouders met een belang van 5% of meer volgens de meest recente melding bekend bij NAGRON2: 

Aandeelhouder3 Belang Meldingsdatum 

Acantus Finance B.V. 

A. van Herk 

Smoorenburg B.V. 

Gaud Holding BV 

28.9% 

29.5% 

5.0% 

5,3% 

8 maart 2002 

8 maart 2002 

12 januari 2000 

5 juni 1997 

Bron: Autoriteit-FM 
geen Aandelen zijn in het bezit van Raad van Commissarissen 
45.122 Aandelen zijn in het bezit van Raad van Bestuur 

Aandelenopties 

Op de datum van publicatie van dit Biedingsbericht staan geen opties op Aandelen uit. 

Ontwikkeling van de aandelenkoers 

Onderstaande tabel geeft een overzicht van de koersontwikkeling van de Aandelen genoteerd op de Officiële 

Markt van de effectenbeurs van Euronext Amsterdam. 

Koers (in EUR) Hoog Laag 

2001 

2002 

Januari 

Februari 

Maart 

April 

Mei 

Juni 

Juli 
Augustus 

September 
Oktober 

November 

December 

Januari 

Februari 

Maart 

April 

27,20 

27,45 

28,20 

30,00 

30,90 

30,00 

28,90 

29,25 

28,85 

27,80 

27,30 

29,60 

34,00 

35,20 

35,85 

35,75 

26,05 

26,65 

26,80 

26,40 

28,60 

27,95 

28,00 

27,95 

25,00 

26,00 

26,30 

26,55 

29,00 

31,00 

33,80 

35,35 

Bron: Bloomberg 

2) Deze meldingen kunnen afwijken van de werkelijke bestaande belangen van de hier genoemde Aandeelhouders. Deze 
Aandeelhouders zijn alleen dan gehouden tot het melden van enige wijzigingen in hun deelneming als, door een handeling van 
de Aandeelhouder zelf, het betreffende belang onder of boven bepaalde voorschreven drempelwaarden komt. 

3) De Aandelen gehouden door STAK zijn niet meegenomen in dit overzicht. 
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4.5 DIVIDEND 

Op de Algemene Vergadering van Aandeelhouders zal worden voorgesteld wordt het aan Aandeelhouders als 

dividend ter beschikking staand bedrag ad € 11.540.361 tussen hen te verdelen naar evenredigheid van hun 

aandeel in het geplaatst kapitaal, hetgeen neerkomt op een dividend van € 1,56 in contanten per Aandeel. 

4.6 OVERIGE INFORMATIE 

Indien niet anders vermeld in dit Biedingsbericht hebben zich sinds het einde van het boekjaar 2001 geen 

materiële wijzigingen voorgedaan in de resultaten en de financiële positie van NAGRON. 
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4.7 BALANS, WINST- EN VERLIESREKENING EN KASSTROOMOVERZICHT 

Geconsolideerde balans per 31 december (na bestemming resultaat) van NAGRON 

(x € 1.000) 2001 2000 

Na stelselwijziging 

(ter vergelijking) 

2000 1999 

Vaste activa 

Immateriële vaste activa 

- Goodwill 

Materiële vaste activa 

- Onroerende goederen 

in huurexploitatie 

- Overige duurzame 

bedrijfsmiddelen 

495.550 

15.339 

3.469 

451.171 

19.179 

1.497 

346.087 

19.179 

1.497 

281.649 

17.407 

Financiële vaste activa 

- Deelnemingen 

510.889 

1.428 

470.350 

1.511 

365.266 

1.511 

299.056 

1.222 

515.786 473.358 368.274 300.278 

Vlottende activa 

Voorraden 

- Bouwprojecten en 

-terreinen 

- Onderhanden werk 

- Overige voorraden 

Vorderingen 

- Handelsdebiteuren 

- Overige vorderingen en 

overlopende activa 

Liquide middelen 

12.778 

-1.815 

23.653 

29.808 

5.701 

34.616 

35.509 

10.351 

9.239 

-2.095 

21.166 

31.771 

6.397 

28.310 

38.168 

6.128 

9.239 

-2.095 

21.166 

31.771 

6.397 

28.310 

38.168 

6.128 

5.587 

-2.037 

17.776 

27.306 

4.455 

21.326 

31.761 

8.189 

80.476 72.606 72.606 61.276 

596.262 545.964 440.880 361.554 
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Geconsolideerde balans per 31 december (na bestemming resultaat) van NAGRON (vervolg) 

(x € 1.000) 

Eigen vermogen 

Geplaatst kapitaal 

Fiscale agioreserve 

Herwaarderingsreserve 

Overige reserves 

2001 

8.877 

1.122 

91.553 

136.876 

2000 

Na stelselwijziging 

(ter vergelijking) 

8.877 

1.122 

78.157 

122.247 

2000 

8.877 

1.122 

9.327 

122.247 

1999 

8391 

1.800 
9.078 

108.367 

238.428 210.403 141.573 127.636 

Langlopende schulden 

Achtergestelde leningen 

Aansprakelijk vermogen 

Voorzieningen 

Belastingverplichtingen 

Overige voorzieningen 

14.521 

252.949 

112.048 

3.163 

115.211 

18.151 

228.554 

96.505 

3.854 

100.359 

18.151 

159.724 

60.251 

3.854 

64.105 

18.151 

145.787 

51.777 

3.743 

55.520 

Langlopende schulden 

Kredietinstellingen 

Overige 

149.848 

4.259 

154.107 

143.070 

143.070 

143.070 

143.070 

97.394 

97.394 

Kortlopende schulden 

Kredietinstellingen 

Handelscrediteuren 

Belastingen en premies 

sociale verzekeringen 

Dividend 

Overige schulden en 

overlopende passiva 

8.789 

17.335 

7.033 

11.540 

29.298 

73.995 

596.262 

4.832 

23.787 

5.694 

11.097 

28.571 

73.981 

545.964 

4.832 

23.787 

5.694 

11.097 

28.571 

73.981 

440.880 

4.248 

19.399 

6.643 

8.876 

23.687 

62.853 

361.554 

De in dit biedingsbericht opgenomen geconsolideerde balans 2000 na stelselwijziging is uitsluitend voor 

vergelijkingsdoeleinden toegevoegd. 
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Geconsolideerde winst- en verliesrekening van NAGRON 

(x € 1.000) 2001 2000 1999 

Bedrijfsopbrengsten 

Netto omzet 

Wijzigingen in voorraden 

gereed product, projecten 

en goederen in bewerking 

Overige bedrijfsopbrengsten 

263.359 

7.109 

1.130 

254.448 

19.321 

955 

231.944 

712 

1.509 

Bedrijfslasten 

271.598 274.724 234.165 

Grond- en hulpstoffen 
Uitbesteed werk en andere 

externe kosten 

Lonen, salarissen en sociale lasten 

Afschrijvingen 

Overige bedrijfskosten 

80.407 

87.868 

30.194 

5.080 

18.459 

-222.008 

78.096 

98.496 

28.632 

4.015 

20.032 

-229.271 

71.163 

78.269 

26.219 

4.135 

15.443 

-195.229 

Bedrijfsresultaat 

Financiële baten en lasten 

49.590 45.453 38.936 

Resultaat uit deelnemingen 

Overige rentebaten en soortgelijke 

opbrengsten 

Rentelasten en soortgelijke kosten 

319 

628 

-9.918 

-8.971 

336 

731 

-7.841 

-6774 

279 

519 

-6.398 

-5.600 

Resultaat uit gewone 

bedrijfsuitoefening voor 

belastingen 

Belastingen 

Netto resultaat 

40.619 

-14.450 

26.169 

38.679 

-13.795 

24.884 

33.336 

-11.796 

21.540 

34 



Geconsolideerde kasstroomoverzicht van NAGRON 

31.249 

-7.590 

7.906 

28.899 

-2.847 

8.451 

25.675 

8.893 

6.675 

(x € 1.000) 2001 2000 1999 

Operationele activiteiten 

Netto resultaat 26.169 24.884 21.540 

Afschrijvingen 5.080 4.015 4.135 

Cashflow 

Mutatie werkkapitaal 

Mutatie in voorzieningen 

Netto kasstroom uit operationele activiteiten 31.565 34.503 41.243 

Investeringsactiviteiten 

Investeringen materiële vaste activa 

Desinvesteringen materiële vaste activa 

Goodwill bij verwerving deelnemingen 

Mutatie financiële vaste activa 

Netto kasstroom uit investeringsactiviteiten -27.166 -71.628 -41.109 

Financieringsactiviteiten 

-66.275 

41.569 

-2.543 

83 

-122.605 

53.001 

-1.735 

-289 

-77.891 

41.075 

-3.785 

-508 

Mutatie schulden aan kredietinstellingen 
Niet in contanten uitgekeerd dividend 

Dividend 

Inkoop aandelen 

Storting aandelenkapitaal 

11.364 

-11.540 

-

-

46.260 
5.604 

-11.097 

-5.703 

-

5.399 
4.830 

-8.876 

-

377 

Netto kasstroom uit financieringsactiviteiten -176 35.064 1.730 

Mutatie liquide middelen 4.223 -2.061 1.864 

4.8 TOELICHTING OP DE JAARREKENING 

Algemeen 

De toelichting heeft betrekking op de geconsolideerde balans en winst- en verliesrekening van NAGRON, waarin 

zijn opgenomen Koninklijke 'N.V. Nationaal Grondbezit' en haar deelnemingen in groepsmaatschappijen, zoals 

gespecificeerd op pagina 43 van het jaarverslag van NAGRON. 

Stelselwijziging 

Ten behoeve van een belangrijke verbetering van het inzicht in het vermogen van NAGRON is de 

waarderingsgrondslag van de onroerende goederen in huurexploitatie gewijzigd van een waardering tegen 

kostprijs c.q. rentabiliteitswaarde in een waardering op de marktwaarde in verhuurde staat bij complexgewijze 

verkoop. De voortdurende waardestijging van het exploitatiebezit vormde het motief voor deze stelselwijziging. 

In de onder de toelichting opgenomen specificaties van onroerende goederen in huurexploitatie en het eigen 

vermogen zijn de effecten van de stelselwijziging zichtbaar gemaakt. De betekenis van de stelselwijziging op het 
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vermogen op 1 januari 2001 is € 68.830, zijnde de bruto herwaardering ad € 105.084 onder aftrek van de dotatie 

aan de voorziening voor (latente) belastingverplichtingen. Per 31 december 2001 is de invloed op het vermogen 

€ 82.403; dit is 65,5% van de herwaardering ad € 125.806. Van de herwaardering is 34,5% toegevoegd aan de 

voorziening voor (latente) belastingverplichtingen. 

De stelselwijziging heeft geen gevolgen voor de bepaling van het resultaat. Ten behoeve van de vergelijkbaarheid 

zijn de vergelijkende cijfers over 2000 aangepast. 

Grondslagen voor de consolidatie 

Geconsolideerd zijn die deelnemingen in groepsmaatschappijen waarbij NAGRON een beslissende invloed op het 

beleid heeft. De activa en passiva worden voor 100% opgenomen, in voorkomende gevallen onder aftrek van het 

aandeel van derden in het eigen vermogen, waarbij dit aandeel afzonderlijk is vermeld. De deelnemingen in 

groepsmaatschappijen zijn volgens de vermogensmutatiemethode gewaardeerd op basis van de netto­

vermogenswaarde, die vastgesteld is conform de hierna opgenomen waarderingsgrondslagen. 

Niet geconsolideerd zijn deelnemingen in kapitaalbelangen met een duurzaam karakter waarbij sprake is van 

gezamenlijk uitgeoefende zeggenschap. Deze deelnemingen zijn opgenomen onder de financiële vaste activa en 

gewaardeerd tegen de waarde van het aandeel in het eigen vermogen. Het aandeel in het resultaat van de niet 

geconsolideerde deelnemingen is in de geconsolideerde winst- en verliesrekening verantwoord onder de financiële 

baten en lasten. 

Waarderingsgrondslagen voor de balans 

Goodwill 

De bij verwerving van deelnemingen betaalde goodwill wordt geactiveerd. Deze goodwill wordt geamortiseerd 

over de geschatte economische levensduur met een maximum van 20 jaar. Perioden langer dan 10 jaar worden 

alleen gehanteerd als de geschatte levensduur van deze activa deze periode duidelijk zal overschrijden. 

Onroerende goederen in huurexploitatie na de stelselwijziging 

Met ingang van het verslagjaar 2001 wordt het onroerend goed in huurexploitatie niet langer gewaardeerd op 

kostprijs c.q. rentabiliteitswaarde, maar op de marktwaarde in verhuurde staat bij complexgewijze verkoop onder 

aftrek van verkoopkosten. 

De marktwaarde van de woningen is bepaald op basis van de discounted cash flow methode zoals gehanteerd 

binnen de taxatierichtlijnen voor de ROZ/IPD Vastgoedindex. 

Hierbij worden - naast de contante waarde van de toekomstige netto kasstromen uit verhuur - de in de toekomst 

te realiseren waarden in onverhuurde staat in aanmerking genomen. De hierbij gebruikte leegwaarde van de 

woningen is door lokale makelaars vastgesteld. De in het verslagjaar verworven woningcomplexen worden 

gewaardeerd op de kostprijs inclusief verwervingskosten en eerst in het volgend jaar geherwaardeerd. Het 

bedrijfsmatig onroerend goed (winkels, kantoren en bedrijfshallen circa 13% van de bezittingen omvattend) wordt 

op basis van externe taxaties eveneens op marktwaarde gewaardeerd. 

Vanaf 2002 zal jaarlijks circa 25% van het bedrijfsmatig onroerend goed en de leegwaarde van de woningen 

opnieuw worden getaxeerd, waaruit de hieruit blijkende bevindingen voor de waardering van de totale 

portefeuille zullen worden toegepast. 

Onroerende goederen in huurexploitatie voor de stelselwijziging 

De waardering van de onroerende goederen in huurexploitatie vindt plaats tegen de verkrijgings- c.q. 

vervaardigingsprijs of tegen de lagere marktwaarde. Onder marktwaarde wordt verstaan de waarde van onroerend 

goed bij onderhandse verkoop in verhuurde staat, rekening houdend met het huurniveau en de ontwikkelingen in 

de naaste toekomst. Toekomstige transactiekosten zijn hier niet bij inbegrepen. 

36 



Het vóór 1990 verworven onroerend goed in huurexploitatie is gewaardeerd tegen rentabiliteitswaarde. Deze 

rentabiliteitswaarde is vastgesteld op basis van de bruto jaarhuur, onder aftrek van exploitatiekosten, rekening 

houdend met leegstand en bouwjaar, gekapitaliseerd met 7,5% indien het woningen betreft en met 8,5% in geval 

van bedrijfspanden. Op onroerend goed in huurexploitatie wordt niet afgeschreven. 

Overige duurzame bedrijfsmiddelen 

Deze bedrijfsmiddelen zijn gewaardeerd tegen verkrijgings- c.q. vervaardigingsprijs, onder aftrek van daarop 

gebaseerde rechtlijnige afschrijvingen. Waar nodig zijn extra afschrijvingen verricht tot lagere bedrijfswaarden. 

Bouwprojecten en -terreinen 

De waardering van bouwprojecten, in het algemeen voor eigen rekening en risico in uitvoering genomen, 

geschiedt tegen de verkrijgings- c.q. vervaardigingsprijs (zonder renteactivering), met een eventuele correctie naar 

een lagere marktwaarde. 

De bouwterreinen zijn gewaardeerd tegen verkrijgingsprijs verhoogd met, indien van toepassing, de kosten van 

het bouwrijp maken of tegen de geschatte opbrengstwaarde, indien die lager is. 

De waardering van de joint ventures bouwprojecten geschiedt tegen het aandeel in de verkrijgings- c.q. 

vervaardigingsprijs met een eventuele correctie naar lagere marktwaarde. 

Onderhanden werk 

De orders in bewerking zijn gewaardeerd tegen vervaardigingsprijs verminderd met eventueel op de orders 

verwachte verliezen. De gereedkoming van orders vertoont in het algemeen een patroon van regelmatige 

spreiding. 

Overige voorraden 

De grond- en hulpstoffen zijn gewaardeerd tegen verkrijgingsprijs of eventueel lagere marktwaarde. De 

handelsvoorraden zijn gewaardeerd tegen kostprijs op basis van first in/first out, tenzij de marktprijs lager is. 

Zonodig zijn voorzieningen voor incourantheid getroffen. 

Handelsdebiteuren 

De vorderingen zijn vermeld tegen nominale waarde, voor zover nodig onder aftrek van voorzieningen voor 

oninbaarheid. 

Herwaarderingsreserve 

De herwaarderingsreserve, betrekking hebbende op onroerende goederen in huurexploitatie, is opgenomen onder 

aftrek van latente belastingverplichtingen berekend tegen het nominale tarief van de vennootschapsbelasting. 

Voorziening belastingen 

De belastingvoorziening, voortvloeiend uit verschillen tussen de waarderingen van de desbetreffende activa en 

passiva volgens deze jaarrekening en de fiscale waarderingen, is gebaseerd op het tarief van de vennootschaps­

belasting. Van onroerende goederen in huurexploitatie verkregen via overname van vennootschappen, is de 

voorziening berekend tegen een benaderde contante waarde (20%). 

Overige voorzieningen 

Deze voorzieningen zijn gebaseerd op de nominale waarde van de geschatte verplichtingen en risico's. 

Pensioenverplichtingen 

De pensioenverplichtingen worden bij de 'Stichting NAGRON Pensioenfonds', bij bedrijfspensioenfondsen of bij 

andere derden ondergebracht. 

Vreemde valuta 

De activa en passiva luidende in vreemde valuta zijn omgerekend tegen de koersen per balansdatum. De 

koersverschillen worden in het resultaat verwerkt, echter met uitzondering van nog niet gerealiseerde 

koerswinsten. Deze laatste bedroegen ultimo 2001 nihil. 
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Overige activa en passiva 

Waardering vindt plaats tegen nominale waarde. 

Grondslagen voor de resultaatbepaling 

Algemeen 

De toerekening van de baten aan de verslagjaren vindt plaats op het moment waarop de prestaties van de 

onderneming door verkoop en levering van goederen en diensten zijn verricht. Bij toerekening van de lasten is, 

waar mogelijk, rekening gehouden met de causale samenhang tussen de bedrijfsopbrengsten en de bedrijfslasten. 

De resultaten worden bepaald op basis van historische prijzen. 

Netto omzet 

Onder de netto omzet zijn verantwoord de opbrengsten uit levering van goederen en diensten onder aftrek van 

kortingen en exclusief de over de omzet geheven belastingen. 

De opbrengsten uit bouwprojecten en onderhanden werk worden eerst als omzet verantwoord in het jaar van 

oplevering. 

Wijzigingen in voorraden gereed product, projecten en goederen in bewerking 

Resultaten worden eerst als bate verantwoord, wanneer de desbetreffende projecten c.q. orders geheel of 

nagenoeg voltooid c.q. opgeleverd zijn. Indien het langer lopende projecten betreft vindt winstneming pro rata 

plaats. Eventuele verliezen, berekend per het einde van het project c.q. de order, worden genomen bij het 

ontstaan van de verliesverwachting. 

Afschrijvingen 

Voor de overige duurzame bedrijfsmiddelen vindt rechtlijnige afschrijving plaats op basis van de verkrijgings- c.q. 

de vervaardigingsprijs. De afschrijvingen zijn gebaseerd op de verwachte levensduur. 

Andere bedrijfslasten 

Hieronder zijn tevens begrepen de getroffen voorzieningen, met uitzondering van die voorzieningen welke 

middels de 'Wijzigingen in voorraden gereed product, projecten en goederen in bewerking' verwerkt zijn. 

Vreemde valuta 

Koersverschillen betrekking hebbend op de posten van de winst- en verliesrekening luidende in vreemde valuta 

worden in het resultaat verwerkt. 

Belastingen 

De belasting wordt berekend over het commerciële resultaat, rekening houdend met fiscale faciliteiten. 

4.9 ACCOUNTANTSVERKLARING 

Wij zijn van oordeel dat de in dit Biedingsbericht opgenomen geconsolideerde balans, winst- en verliesrekening 

en kasstroomoverzicht over het boekjaar 2001, alsmede daaraan ter vergelijking toegevoegde gegevens over de 

boekjaren 2000 en 1999 op juiste wijze zijn ontleend aan en op alle van materieel belang zijnde aspecten in 

overeenstemming zijn met de jaarrekeningen over die jaren, waarvan deze deel uitmaken. Bij deze jaarrekeningen 

hebben wij op respectievelijk 27 maart 2002, 28 maart 2001 en 30 maart 2000 een goedkeurende 

accountantsverklaring verstrekt. 

Voor een beter inzicht in de financiële positie en in de resultaten van NAGRON alsmede in de reikwijdte van 

onze controle dient de financiële informatie te worden gelezen in samenhang met de volledige jaarrekeningen, 

waaraan deze zijn ontleend, alsmede de met de door ons daarbij verstrekte accountantsverklaringen. 

's-Gravenhage, 3 mei 2002 

BDO Accountants 
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5 INFORMATIE OVER BIEDER 

5.1 ALGEMENE INFORMATIE 

Oprichting 

Van Herk - K.N.G. B.V. is opgericht naar Nederlands recht in de vorm van een besloten vennootschap met 

beperkte aansprakelijkheid bij notariële akte, verleden op 25 april 2002 voor een waarnemer van mr. A. Barkey 

Wolf, notaris te Rotterdam. De ministeriële verklaring van geen bezwaar is verleend op 17 april 2002 onder 

nummer B.V. 1.200.742. 

Statutaire zetel en Kamer van Koophandel 

Bieder heeft haar statutaire zetel in Rotterdam en is ingeschreven in het Handelsregister van de Kamer van 

Koophandel en Industrie voor Rotterdam onder nummer 24334552. 

Adres 

Lichtenauerlaan 30 

3062 ME Rotterdam 

Bieder is een door OGBB speciaal voor het Bod opgerichte vennootschap. OGBB is een houdstermaatschappij 

van de heer A. van Herk. De heer A. van Herk houdt indirect 100% van de aandelen in het kapitaal van OGBB. 

OGBB is gevestigd te Rotterdam en is ingeschreven in het handelsregister van de Kamer van Koophandel en 

Industrie voor Rotterdam onder nummer 24160906. 

Hierna volgt een samenvatting van de relevante bepalingen van de statuten van Bieder. De samenvatting beoogt 

niet volledig te zijn. In dit verband wordt een algeheel voorbehoud gemaakt door te verwijzen naar de statuten 

van Bieder en de wettelijke bepalingen. De volledige tekst van de statuten is kosteloos beschikbaar, zowel in de 

Nederlandse als de Engelse taal, ten kantore van Van Herk - K.N.G. B.V, Lichtenauerlaan 30, 3062 ME 

Rotterdam en Dexia Securities, Beethovenstraat 300, 1077 WZ Amsterdam. 

Doel 

Het doel van Bieder bestaat uit het deelnemen in, het financieren van, het zich op andere wijze interesseren bij, 

en het voeren van beheer over andere ondernemingen. 

Aandelenkapitaal 

Het maatschappelijk kapitaal van Bieder is € 500.000. Het geplaatst kapitaal van Bieder is € 100.000, verdeeld in 

1.000 gewone aandelen van nominaal € 100 elk. Ten tijde van de publicatiedatum van dit Biedingsbericht zijn 

1.000 aandelen geplaatst en volgestort. OGBB is enig aandeelhouder van Bieder. 

Aandelen 

Alle aandelen in het kapitaal van Bieder zijn aandelen op naam. Aandeelhouders worden ingeschreven in het 

register van aandeelhouders van Bieder. Aandeelbewijzen worden niet uitgegeven. De statuten van Bieder kennen 

voor de overdracht van de aandelen een aanbiedingsregeling. De algemene vergadering van aandeelhouders van 

Bieder is het bevoegd orgaan ter zake van de goedkeuring van de overdracht van aandelen en neemt haar 

beslissingen met gewone meerderheid van stemmen. 

Directie 

De directie van Bieder wordt gevoerd door OGBB. De directie is verantwoordelijk voor het bestuur van Bieder 

en heeft in die hoedanigheid verantwoordelijkheid voor het beleid en het bestuur van Bieder. Bieder heeft geen 

raad van commissarissen. 
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6 PERSBERICHTEN 

Persbericht 1: 

Op 26 april 2001 stuurde NAGRON een persbericht uit met betrekking tot de aandelenbelangen in NAGRON 

van Acantus Finance B.V. en OGBB, waarvan de inhoud hieronder wordt gepresenteerd: 

Begin citaat 

NAGRON Nationaal Grondbezit N.V. te Den Haag deelt mede, dat zij van de Van Herk Groep bericht heeft 

ontvangen, dat Acantus Finance B.V. een belang van 22,06% en Onroerend Goed Beheer- en 

Beleggingsmaatschappij A. van Herk B.V. een belang van 21,55% heeft verworven in het aandelenkapitaal van 

NAGRON Nationaal Grondbezit N.V, tezamen een belang van 43,61%. 

De heer A. van Herk is directeur van beide vennootschappen, welke zijn gevestigd aan de Lichtenauerlaan te 

Rotterdam. 

Einde citaat 

Persbericht 2: 

Op 11 december 2001 stuurde NAGRON een persbericht uit met betrekking tot de winstverwachting over 2001 

en de wijziging van het waarderingssysteem van het exploitatiebezit, waarvan de inhoud hieronder wordt 

gepresenteerd: 

Begin citaat 

Kerngegevens 

Verwachte netto winst over 2001: EUR 26 miljoen (2000: EUR 24,8 miljoen) 

• 10% toename van onroerend goed in huurexploitatie in 2001 

• Wijziging waarderingssysteem Nederlands onroerend goed van historische kostprijs naar marktwaarde (vrije 

verkoopwaarde in verhuurde staat) 

• Verwachte netto herwaardering onroerend goed in huurexploitatie: EUR 81 miljoen 

• Raming netto vermogenswaarde per 31 december 2001: EUR 247 miljoen (EUR 33,40 per aandeel) 

• Gecorrigeerde waarde van de onderneming tenminste: EUR 296 miljoen (EUR 40 per aandeel) 

Winstverwachting 2001 

NAGRON Nationaal Grondbezit N.V. verwacht het jaar 2001 af te sluiten met een netto winst van circa EUR 26 

miljoen, licht hoger dan EUR 24,8 miljoen over 2000. De omvang van onroerend goed in huurexploitatie 

(hoofdzakelijk woningbeleggingen) zal toenemen met 10%. 

Wijziging waarderingssysteem exploitatiebezit 

In het jaarverslag 2000 werd door ons aangegeven, dat onderzocht zou worden in hoeverre de structurele 

waardestijging van woningen gedurende de afgelopen jaren aanleiding gaf tot wijziging van het sedert 1990 in de 

jaarrekening gehanteerde voorzichtige waarderingssysteem van het woningbezit op historische kostprijs of lagere 

marktwaarde. In het jaarverslag over 1999 en 2000 werd reeds de waarde in onverhuurde staat van ons 

woningbezit op basis van intern bekende ervaringsgegevens vermeld. Aan de hand daarvan kon worden 

vastgesteld dat er een aanzienlijk verschil bestaat tussen de boekwaarde (historische kostprijs) van het 

woningbezit en de in de toekomst redelijkerwijs te verwachten opbrengst indien woningen uit dit bezit - na 

beëindiging van de huurovereenkomst door de bewoner - zullen worden verkocht. Het op deze wijze realiseren 

van het waardeverschil - naast de netto inkomsten behaald met de risicomijdende huurexploitatie - vormt een 

substantieel onderdeel van de totale netto jaarwinst en is de basis voor de rentabiliteit van de onderneming. 

Besloten is om in de jaarrekening 2001 het woningbezit in Nederland op marktwaarde (bij vrije verkoop in 

verhuurde staat) te waarderen, hetgeen een stelselwijziging betekent. 
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De waardebepaling van het Nederlandse woningbezit (circa 4.800 woningen waarvan 30% een eengezinswoningen 

en 70% appartementen, alsmede garages en parkeerplaatsen) wordt inmiddels uitgevoerd volgens de door de 

ROZ/IPD-Vastgoedindex (Raad voor Onroerende Zaken / Investment Property Databank) ontwikkelde 

richtlijnen voor de taxatie van woningen. Deze door institutionele beleggers in het algemeen gehanteerde 

methode gaat uit van de met het bezit te genereren kasstromen bij een actieve exploitatie van de portefeuille. 

Hierbij worden - naast de contante waarde van de netto kasstromen uit verhuur - de in de toekomst te realiseren 

waarden in onverhuurde staat in aanmerking genomen. De hierbij gebruikte leegwaarde van de woningen wordt 

door lokale makelaars vastgesteld. 

De in het verslagjaar verworven woningcomplexen worden gewaardeerd op de kostprijs inclusief verwervings­

kosten en eerst in het volgend jaar geherwaardeerd. Het bedrijfsmatig onroerend goed (winkels, kantoren en 

bedrijfshallen circa 13% van onze bezittingen omvattend) wordt op basis van externe taxaties eveneens op 

marktwaarde gewaardeerd. 

Invloed op balans 

Nu deze voor ons omvangrijke operatie vrijwel is afgerond, verwachten wij dat de hieruit resulterende 

herwaardering per balansdatum in een orde van grootte van EUR 125 miljoen zal liggen. Rekeninghoudend met 

de over deze meerwaarde latent verschuldigde vennootschapsbelasting op basis van het - volgens de IAS 

(International Accounting Standards) in de jaarrekening te hanteren - nominale belastingtarief van 35% 

resulteert hieruit een aan het eigen vermogen toe te voegen herwaarderingsreserve van EUR 81 miljoen. 

Na de toevoeging aan de voorziening voor (latente) belastingen uit hoofde van de in het verslagjaar gerealiseerde 

meerwaarde bij verkoop zal deze voorziening ultimo 2001 circa EUR 114 miljoen bedragen, waarvan circa 44 

miljoen betrekking heeft op de in 2001 door te voeren wijziging van de waarderingsgrondslag. 

Invloed op netto-vermogenswaarde 
Hoewel conform de aanwijzingen van de IAS het nominale belastingtarief van 35% van toepassing is op de 

verantwoording van de voorziening voor (latente) belastingen in de jaarrekening, dient de economische waarde 

(contante waarde) van deze verplichting beduidend lager te worden ingeschat. De voorziening voor (latente) 

belastingen heeft betrekking op het verschil tussen de fiscale waardering en de (bedrijfseconomische) waardering 

in de balans bij een belastingtarief van 35%. Bij verkoop van een woning of complex van woningen zou, indien 

de opbrengst niet binnen drie jaar wordt geherinvesteerd, over het verschil tussen de gerealiseerde 

opbrengstwaarde en de fiscale boekwaarde 35% vennootschapsbelasting verschuldigd zijn. Aangezien juist onze 

kernactiviteit bestaat uit het investeren in en het actief exploiteren van verhuurde woningcomplexen en wij van 

plan zijn de groei van de investeringen van de afgelopen jaren voort te zetten, zal de herinvesteringsverplichting 

worden ingevuld. In de branche is het hierbij niet ongebruikelijk om de latent verschuldigde belasting te 

berekenen tegen een 'tarief' van 20%, waarbij de voorziening voor (latente) belastingen uitkomt op EUR 65 

miljoen, hetgeen een waarderingsverschil van EUR 49 miljoen inhoudt. 

Op basis van het vorenstaande kan pro forma een realistische netto vermogenswaarde en ondernemingswaarde 

als volgt worden berekend: 

x EUR milioen 

Raming eigen vermogen vóór dividend 166 

Herwaardering exploitatie portefeuille 125 

Af: Toevoeging aan voorziening voor (latente) belastingen (35%) 44 

Herwaarderingsreserve 81 

Geraamde netto-vermogenswaarde volgens balans ultimo 2001 vóór dividend 247 

Geraamde netto vermogenswaarde volgens balans ultimo 2001 247 

Geraamde voorziening voor (latente) belastingen (35%) volgens de balans ultimo 2001 114 

Benaderde contante waarde van de belastingverplichtingen (20%) 65 

Toevoeging ten behoeve van waarde van de onderneming 49 

Gecorrigeerde waarde van de onderneming, tenminste 296 
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In het vorenstaande is geen rekening gehouden met aspecten van goodwill van de werkmaatschappijen 

(aanneming, projectontwikkeling, handelsactiviteiten op het gebied van non-ferro halffabrikaten, staalkabel-, hijs­

en heftechniek en bevestigingsmaterialen). Aan laatstgenoemde - vrijwel alle 100% dochterondernemingen - kan 

eveneens een meerwaarde worden toegerekend welke een licht verhogende invloed zal hebben op de totale 

ondernemingswaarde. 

Op basis van het vorenstaande benadert de totale waarde van de onderneming tenminste EUR 296 miljoen 

(EUR 40 per aandeel) vóór dividend, exclusief goodwill dochterondermingen. 

Einde citaat 

Persbericht 3: 

Op 22 januari 2002 stuurde NAGRON een persbericht uit met betrekking tot het voornemen zich volledig te 

richten op actieve exploitatie van vastgoed en de handelsactiviteiten te desinvesteren, waarvan de inhoud 

hieronder wordt gepresenteerd: 

Begin citaat 

NAGRON Nationaal Grondbezit N.V. (Vastgoed en Handel) bericht, dat de Raad van Commissarissen en de 

Raad van Bestuur zich nader georiënteerd hebben over de toekomstige strategie van de onderneming en daarbij 

tot de conclusie zijn gekomen, dat de belangen van de Aandeelhouders beter gediend zijn bij een onderneming 

met één kernactiviteit. Daarom zal de onderneming zich de komende jaren concentreren op de actieve exploitatie 

van vastgoed (hoofdzakelijk woningbeleggingen en in mindere mate aanneming en projectontwikkeling). De 

bijdrage van deze vastgoedactiviteiten aan het totale bedrijfsresultaat bedraagt momenteel al ruim 85%. 

Een en ander betekent dat de intentie bestaat de handelsactiviteiten (Non-ferro halffabrikaten, Staalkabel-, Hijs­

en Heftechniek, alsmede Bevestigingsmaterialen) te desinvesteren. Rekeninghoudend met de belangen van alle bij 

de handelsactiviteiten betrokkenen, wordt er naar gestreefd de voorgenomen verkoop in het jaar 2002 af te 

ronden. De boekwaarde van de handelsactiviteiten per 31 december 2001 bedraagt circa EUR 40 miljoen. Het 

voornemen bestaat om de opbrengst voor een deel ten goede te laten komen aan aandeelhouders met inachtname 

van de huidige fiscale regelgeving. Dit houdt in, dat in de loop van het jaar 2002 - afhankelijk van de voortgang 

van de desinvestering - tenminste circa EUR 1,50 per aandeel aan de aandeelhouders kan worden uitgekeerd. 

Daarnaast zal het normale nog Vast te stellen Dividend over 2001 worden betaald. 

De - na desinvestering en uitkering aan de Aandeelhouders - voorziene financiële situatie van de onderneming 

laat de verdere groei van de vastgoedactiviteiten ruimschoots toe. 

Het jaarverslag over 2001 zal financiële informatie bevatten waarin het effect van de deconsolidatie van de 
handelsactiviteiten wordt toegelicht. 

De Raad van Commissarissen en de Raad van Bestuur zijn er van overtuigd dat de strategie gericht op (vrijwel 

uitsluitend) de actieve exploitatie van vastgoed, met de nadruk op woningbeleggingen, het risicoprofiel en de 

transparantie van de onderneming versterkt. 

Einde citaat 

Persbericht 4: 

Op 8 maart 2002 stuurden NAGRON en de Van Herk Groep een gezamenlijk persbericht uit met betrekking tot 

een voorgenomen bod door de Van Herk Groep op alle Aandelen, waarvan de inhoud hieronder wordt 

gepresenteerd: 
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Begin citaat 

NAGRON Nationaal Grondbezit NV (vastgoed en handel) en de door de heer A. van Herk geleide Van Herk Groep 

(vastgoedbeleggingen) maken bekend dat de verwachting is gerechtvaardigd dat de Van Herk Groep een openbaar 

bod zal uitbrengen op alle (certificaten van) aandelen in het kapitaal van NAGRON tegen een verwachte prijs in con­

tanten van EUR 36,00 per (certificaat van) aandeel van nominaal EUR 1,20. De voorgenomen biedprijs is inclusief 

het dividend over het afgelopen boekjaar. De raad van bestuur en de raad van commissarissen van NAGRON ver­

wachten het bod te zijner tijd te zullen ondersteunen. 

De Van Herk Groep beschikt thans over ca. 22% van de uitstaande (certificaten van) aandelen in het kapitaal 

van NAGRON. Een tweede grootaandeelhouder, Acantus Finance BV waarover de heer Van Herk eveneens de 

directie voert, beschikt thans eveneens over ca. 22% van de uitstaande (certificaten van) aandelen in het kapitaal 

van NAGRON en heeft aangegeven positief te staan tegenover het voorgenomen bod. De Van Herk Groep en 

Acantus Finance BV hebben overeenstemming bereikt met twee institutionele beleggers ter verkrijging van hun 

pakketten tegen een koers van EUR 33,00. Indien een openbaar bod gestand zal worden gedaan, ontvangen zij 

additioneel de biedprijs per (certificaat van) aandeel minus de reeds ontvangen EUR 33,00 minus EUR 1,00. 

Beide institutionele beleggers houden samen ca. 15% van de uitstaande (certificaten van) aandelen NAGRON. 

Hierdoor staat nu reeds in totaal ca. 58% van de uitstaande (certificaten van) aandelen NAGRON positief 

tegenover het voorgenomen bod van de Van Herk Groep. 

De voorgenomen prijs vertegenwoordigt een premie van ca. 25% ten opzichte van de gemiddelde koers over 

zowel de afgelopen zes als twaalf maanden. De transactie waardeert NAGRON op ca. EUR 266 miljoen, inclusief 

het dividend over het boekjaar 2001. 

Het voorgenomen bod zal worden gefinancierd zowel met eigen middelen als met nog te verkrijgen externe 

financiering. Het is niet de bedoeling dat financiële kruisverbanden zullen ontstaan tussen NAGRON en de Van 

Herk Groep. 

Motivatie 

Zoals voor veel kleinere ondernemingen is voor NAGRON de toegevoegde waarde van een beursnotering 

beperkt. Bovendien kunnen zonder beursnotering kosten worden bespaard en kan de onderneming zich met een 

lange termijn horizon en met grotere flexibiliteit en slagkracht richten op haar kernactiviteiten. Het is de bedoeling 

dat Koninklijke 'N.V. Nationaal Grondbezit', een 100%-dochteronderneming van NAGRON opgericht in 1897, na 

de transactie als zelfstandig opererende onderneming zal blijven bestaan binnen de Van Herk Groep waarbij de 

activiteiten op het gebied van vastgoed in lijn zullen worden gebracht met de activiteiten van de Van Herk Groep. 

De Van Herk Groep is uitsluitend actief op het gebied van vastgoedbeleggingen. De totale vastgoedportefeuille 

heeft een omvang van ruim EUR 650 miljoen en omvat kantoren, winkels, overige bedrijfsruimten en woningen. 

In alle gevallen gaat het om in Nederland gelegen objecten. De combinatie van beide vastgoedondernemingen 

heeft een portefeuille van meer dan EUR 1 miljard en vormt een stevig platform voor een expansief beleid in de 

verschillende sectoren van de Nederlandse vastgoedmarkt. Beide portefeuilles zijn complementair en bieden 

goede ontplooiingsmogelijkheden voor beide organisaties. De gebundelde financiële kracht van beide bedrijven 

zal de beoogde uitbouw van activiteiten sterk bevorderen. 

Het eerder aangekondigde voornemen van NAGRON haar handelsactiviteiten te desinvesteren wordt 

gehandhaafd. 

De voorgenomen transactie zal geen negatieve gevolgen hebben voor de werkgelegenheid bij de betrokken 

ondernemingen. 

Overige informatie 

De betrokken vakorganisaties, de ondernemingsraden, het secretariaat van de SER, de Autoriteit Financiële 

Markten en Euronext zijn heden van de voorgenomen transactie op de hoogte gesteld. De voorgenomen 

transactie zal worden voorgelegd aan de NMa. 
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Een biedingsbericht zal naar verwachting in april beschikbaar komen. NAGRON zal een Algemene Vergadering 

van Aandeelhouders houden waarin het bod nader wordt toegelicht. 

ABN AMRO treedt op als adviseur van NAGRON, Dexia Securities als adviseur van de Van Herk Groep. 

Einde citaat 

Persbericht 5: 

Op 27 maart 2002 stuurde NAGRON een persbericht uit met betrekking tot de resultaten over het boekjaar 2001, 

waarvan de inhoud hieronder wordt gepresenteerd: 

Begin citaat 

Het netto resultaat van NAGRON Nationaal Grondbezit N.V. is in 2001 met 5,2% gestegen tot EUR 26,2 miljoen 

tegenover EUR 24,9 miljoen in 2000. Dit komt overeen met een winst per aandeel van EUR 3,54 (2000: 

EUR 3,36). 

Het bedrijfsresultaat nam toe met 9% tot EUR 49,6 miljoen. Deze stijging werd voor een groot deel bereikt door 

de toename van de omvang van de beleggingsportefeuille en de gestegen woningprijzen. 

Met de vastgoedactiviteiten werd een bedrijfsresultaat behaald van EUR 43,8 miljoen tegenover EUR 41,3 

miljoen in 2000. 

Zoals op 11 december 2001 bekend werd gemaakt, zijn de woningbeleggingen thans gewaardeerd op de 

marktwaarde bij vrije verkoop in verhuurde staat. Het bedrijfsmatig onroerend goed is thans eveneens 

gewaardeerd op marktwaarde. Het bedrag van de herwaardering beloopt ruim EUR 125 miljoen. Rekening 

houdend met een voorziening voor latente belasting resulteert dit in een toename van het vermogen met ruim 

EUR 82 miljoen. 

De marktwaarde van de vastgoedportefeuille bedraagt thans ten gevolge van de herwaardering en de uitbreiding 

in 2001 circa EUR 496 miljoen. Het rendement op het gemiddeld netto geïnvesteerd vermogen van de 

vastgoedactiviteiten rekening houdend met de herwaardering bedroeg 12,8% tegenover 14,3% in 2000. 

De bijdrage aan deze resultaten door Aanneming-Maatschappij Panagro en NAGRON Vastgoed Zuid was 

geringer dan vorig jaar. 

De handelsactiviteiten behaalden een bedrijfsresultaat van EUR 5,8 miljoen, hetgeen overeenkomt met een 

rendement op het gemiddeld netto geïnvesteerd vermogen van 13,5% (2000: 10,9%). 

De herstructureringen in de handelsgroep Metaalketen, waarvoor in het voorgaande boekjaar een belangrijke 

voorziening werd getroffen (EUR 2 miljoen), hebben in het vierde kwartaal van 2001 hun beslag gehad. De 

effecten hiervan zullen voor het eerst in 2002 doorwerken. De marktomstandigheden voor de metaalhandels­

activiteiten blijven, met lage grondstofprijzen, lage marges en verminderde activiteiten bij klanten, moeilijk. 

De Staalkabel-, Hijs- en Heftechniek activiteiten behaalden, ondanks de zwakke economische omstandigheden in 

de doelmarkten, een bevredigend resultaat. 

De bevestigingsmiddelen activiteiten, Dejond en Masterfix, boekten redelijke resultaten in een moeilijke markt, 

mede dankzij het in het boekjaar verworven Staffordshire Fasteners. 

In de loop van het boekjaar is de strategie ten aanzien van de handelsactiviteiten herzien, hetgeen geleid heeft 

tot de beslissing om de handelsgroep te desinvesteren, zoals bekend gemaakt in januari jl. 

Voorgesteld wordt het dividend te verhogen en vast te stellen op EUR 1,56 per aandeel (in 2000: EUR 1,50), 

geheel in contanten. Dit betekent een pay-out van 44% (2000: 45%). 

Bij een ongewijzigde samenstelling van onze activiteiten in 2002 zal een evenaring van de over 2001 behaalde 

resultaten de nodige inspanning vergen. 
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De door de heer A. van Herk geleide Van Herk Groep heeft begin maart 2002 aangekondigd voornemens te zijn 

een openbaar bod op alle uitstaande (certificaten van) aandelen uit te brengen. De verwachte biedprijs bedraagt, 

inclusief het voorgestelde dividend over 2001, EUR 36 per aandeel. De Raad van Bestuur en de Raad van 

Commissarissen verwachten het bod te zijner tijd te kunnen ondersteunen. 

De Algemene Vergadering van Aandeelhouders, welke tevens zal dienen als informatieve vergadering waarin het 

voorgenomen openbaar bod nader wordt toegelicht, is verplaatst naar dinsdag 21 mei 2002. Aanvang 10.30 uur, 

locatie Crowne Plaza Den Haag - Promenade, Van Stolkweg 1 in 's-Gravenhage. 

Het jaarverslag 2001, alsmede het biedingsbericht, zullen naar verwachting begin mei verschijnen. 

KERNCIJFERS 

bedragen x EUR miljoen 2001 2000 

Netto resultaat 

Bedrijfsresultaat 

waarvan: vastgoed 

handel 

Cashflow 

Lonen, salarissen en sociale lasten 

Bedrijfsopbrengsten 

Geplaatst kapitaal 

Eigen vermogen (na winstverdeling): 

- na herwaardering 

- voor herwaardering 

Aansprakelijk vermogen 

Rentedragende schulden 

Liquide middelen 

Onroerendgoedportefeuille: 

- na herwaardering 

- voor herwaardering 

Gegevens per aandeel (x EUR 1) 

Netto resultaat 

Dividend 

Cashflow 

Eigen vermogen: 

- na herwaardering 

- voor herwaardering 

Aantal uitstaande aandelen 

Einde citaat 

Persbericht 6: 

Op 5 april 2002 stuurden NAGRON en de Van Herk Groep een gezamenlijk persbericht uit met de 

mededeling dat de voorbereidingen van het Bod volgens plan verlopen, waarvan de inhoud hieronder wordt 

gepresenteerd: 

Begin citaat 

Onder verwijzing naar de openbare mededeling van 8 maart 2002 en overeenkomstig artikel 9g lid 1 sub c Besluit 

toezicht effectenverkeer 1995 delen de Van Herk Groep en NAGRON Nationaal Grondbezit NV mede dat de 

besprekingen tussen beide ondernemingen teneinde volledige overeenstemming te bereiken omtrent het 
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26,2 

49,6 

43,8 

5,8 

31,2 

30,2 

271,6 

8,9 

238,4 

1.56,2 

252,9 

177,4 

10,3 

495,6 

369,7 

2001 

3,54 

1,56 

4,22 

32,23 

21,11 

7.397.667 

24,9 

45,5 

41,3 

4,2 

28,9 

28,6 

274,7 

8,9 

210,4 

141,6 

228,6 

166,0 

6,1 

451,2 

346,1 

2000 

3,36 

1,50 

3,91 

28,44 

19,14 

7.397.667 



voorgenomen bod op alle (certificaten van) aandelen NAGRON tegen een verwachte prijs van EUR 36,00 

inclusief dividend over het boekjaar 2001 voorspoedig verlopen. 

Naar verwachting zal voor het einde van deze maand volledige overeenstemming zijn bereikt en zal begin mei 

2002 het biedingsbericht verkrijgbaar worden gesteld. 

Einde citaat 
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OFFER DOCUMENT 

Dated 3 May 2002 

Offer Closing Date 

29 May 2002, 03.00 p.m. CET, 

Subject to extension 

Concerning the public offer by 

Van Herk - K.N.G. B.V. 
(a private limited liability company incorporated under Dutch law, 

registered in Rotterdam) 

for all (depositary receipts for) ordinary Shares in 

NAGRON NATIONAAL GRONDBEZIT 
NAGRON Nationaal Grondbezit N.V. 

(a public limited liability company incorporated under Dutch law, 
registered in The Hague) 

The information included in this Offer Document concerns the public offer launched by Van Herk - K.N.G. B.V. 
('Bidder') for all Shares. Terms written with capital letters in .this Offer Document are defined in the section 
entitled 'Definitions'. 

The offer price is € 36.00 in cash, reduced by the Dividend to be Determined by the Annual General Meeting for 
the 2001 financial year (cf. 'Invitation to Shareholders' and Chapter 1, 'The Offer'). The proposed dividend for the 
2001 financial year is € 1.56 per Share. 

The Supervisory Board and the Board of Management unanimously recommend the Offer to Shareholders 
(cf. chapter 2, 'Recommendation by the Supervisory Board and the Board of Management'). 

Acantus Finance B.V, which at the time of publication of this Offer Document owns about 28.9% of the Shares, 
has stated to be favourable to the Offer. 

The Offer Period starts at 6 May 2002 at 09.00 a.m. CET and closes, unless extended, on 29 May 2002, at 
03.00 p.m. CET. If the Offer Period is extended, Bidder makes an announcement to that effect no later than the 
third Business Day following the original Offer Closing Date. Bidder will announce no later than five Business 
Days following the Closing Date whether the Offer is declared unconditional. Public announcements will be 
published in (at least) one national daily newspaper as well as the Official List ('Officiële Prijscourant') of 
Euronext Amsterdam. 

If the Offer is declared unconditional, the Price for each Share tendered and delivered will be paid to 
Shareholders within five Business Days following the announcement declaring the Offer unconditional 
(cf. 'Invitation to Shareholders'). 

The NAGRON annual general meeting to be held on 21 May 2002 from 10.30 a.m. CET at Crowne Plaza 
The Hague - Promenade, Van Stolkweg l ,The Hague, will include a discussion on the Offer. 

m 
Secur i t ies 

Dexia Securities is a member of Dexia Bank Nederiand N.V, 
Trade register Amsterdam 33194626 



RESTRICTIONS 

General 

The Offer, the distribution of this Offer Document and the Declaration of the unconditional status of the Offer 

may, in certain jurisdictions other than that of the Netherlands, be restricted by law and/or other regulations. The 

Offer is not being made, directly or indirectly, in or into, and will not be capable of acceptance from within, any 

jurisdiction in which the making of the Offer or the acceptance thereof would not be in compliance with the laws 

of such jurisdiction. Persons, obtaining this Offer Memorandum, are requested to inform themselves of and 

observe any such restrictions. Neither Van Herk - K.N.G. B.V, nor NAGRON, nor any of their advisers accepts 

any liability for any violation of any such restriction by any person. 

United States of America 

The Offer is not being made in or into the United States, directly or indirectly, by use of the US mails or by any 

means or instrumentality (including without limitation, facsimile transmission, telex, telephone and e-mail) of 

US interstate or foreign commerce or any facilities of any US national securities exchange, and Van Herk -

K.N.G. B.V. does not authorise the delivery of the Offer Document or any document(s) of title in respect of the 

Offer to any address in the United States or to any person who is unable to give such warranty as meant in the 

next paragraph. Persons receiving the Offer Document or any related document must not distribute it in or send 

or mail it to the United States or to any US person or use any such means or instrumentality in connection with 

the Offer hereby made, and so doing may render invalid any relative purported acceptance. 

Persons wishing to accept the Offer must not use the US mails in, into or from the United States or any other 

such means or instrumentality for any purpose directly or indirectly related to the acceptance of the Offer. 

Envelopes containing forms of acceptance must not be postmarked in the United States or otherwise dispatched 

from the United States and all acceptors must provide addresses outside the United States for the receipt of the 

offer price ('Offer Price'). Presentation of shares ('Shares') for the Offer Price constitutes a warranty that the 

person making the presentation is not residing in the United States, or a US person nor is such person acting on 

behalf of or for the account of or for the benefit of any person residing in the United States or a US person. 

Neither the US Securities and Exchange Commission nor any other securities commission nor regulatory 

authority have confirmed the accuracy or determined the adequacy of this Offer Document. Any representation 

to the contrary may be a criminal offence. 

The Shares have not been and will not be registered under the US Securities Act of 1933 as amended (the 

'US Securities Act'), or any other securities laws of any State of the United States. Unless so registered, the 

Shares may not be offered or sold within the United States, except in a transaction that is exempt from, or not 

subject to, the registration requirements of the US Securities Act. 

The provisions in this paragraph supersede any terms of the Offer inconsistent herewith. 

As used herein, the 'US' means the United States of America, its territories, and possessions, any State of the 

United States of America, and the District of Columbia. 

United Kingdom 

This document is directed only at persons who (i) are persons falling within Article 19 ('investment professionals') 

or Article 49 (2) (a) to (d) ('high net worth companies, unincorporated associations etc.') of The Financial Services 

and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 (as amended) or (ii) are outside the United Kingdom 

(all such persons together being referred to as 'relevant persons'). This document must not be acted on or relied 

on by persons who are not relevant persons. The Offer may only be accepted by, and any investment activity to 

which this document relates is available only to and will be engaged in only with, relevant persons. 



IMPORTANT INFORMATION 

Shareholders are advised to study this Offer Document carefully and, where necessary, to seek independent 

advice in order to obtain a balanced understanding of the Offer. 

The information contained in 'Restrictions', 'Important Information' and 'Definitions' is provided by Bidder and 

NAGRON jointly. The information in Chapter 1, 'The Offer', is provided by Bidder, except for the information in 

paragraph 1.7, 'Statements pursuant to Bte 1995' and Chapter 6, 'Press Releases', where Bidder and NAGRON 

each take responsibility for the information referring to them, and except for the information in paragraph 1.8, 

'NAGRON Annual General Meeting', which is provided by NAGRON. The information contained in Chapter 2 

and Chapter 4, excluding paragraph 4.9 'Auditor's Report', is provided by NAGRON. The information contained 

in the sections 'Summary', invitation to Shareholders' and Chapter 5 is provided by Bidder. The information 

contained in Chapter 3, 'Fairness Opinion', is provided by ABN AMRO. The auditor's report in paragraph 4.9 is 

provided by BDO Accountants. 

Bidder and NAGRON declare, each with respect to the information provided by each of them, as well as jointly 

for the information they provided jointly, and insofar as they know or could have known, that, as of the 

publication date of the Offer Document, the information they have provided in this Offer Document is in 

accordance with the facts, and that no information has been left out which, if included, would have changed the 

purpose of this Offer Document. Bidder and NAGRON take sole responsibility for the correctness and 

completeness of the information included in this Offer Document, each for the information provided by each of 

them, as well as jointly for the information provided jointly, except for the correctness and completeness of the 

information contained in Chapter 3 and in paragraph 4.9, for which ABN AMRO and BDO Accountants, 

respectively, take responsibility. 

Neither Dexia Securities, nor the other advisers involved in the transaction, have separately and independently 

verified the information contained in this Offer Document. 

With the exception of Bidder and NAGRON, no one is entitled or authorised to provide information or make 

statements connected with the Offer or with the information contained in this Offer Document (with the 

exception of ABN AMRO regarding the fairness opinion included in Chapter 3, and BDO Accountants regarding 

the auditor's report included in paragraph 4.9). If any such information is provided or if such statements are made 

by third parties, it should not be trusted as being provided or made by Bidder or NAGRON. 

The publication and distribution of this Offer Document under no circumstances whatsoever imply that the 

information contained in this Offer Document will still be correct and complete at any moment subsequent to the 

publication date. After the publication of this Offer Document, and until the Day Offer is declared Unconditional, 

considering justified Share price developments, any new information relevant to Shareholders will be made 

available through public statements. 

This Offer Document contains statements about the future, which may entail risks and uncertainties. Such 

statements can be identified by the use of future-oriented terms, such as 'believe', 'expect', 'may', 'will', 'anticipate' 

or similar expressions, by a discussion of the strategy and of (possible) future developments. Although Bidder and 

NAGRON are each of the opinion, with respect to the statements made by each of them, respectively, in this 

Offer Document, that the expectations contained in such statements about the future are based on reasonable 

assumptions, no guarantee can be given that such expectations will come true. With respect to any statement 

about the future, it should be taken into consideration that actual events or results may differ substantially from 

forecasts as a result of, among others, economic, political and/or legal changes in the markets in which Bidder 

and/or NAGRON are active, as well as general developments and business risks in relation to the business plans 

of Bidder and NAGRON. 

Certain financial and statistical data in this Offer Document are subject to rounding differences. Consequently, the 

results of additions of certain data may vary from the additions presented in this Offer Document. 



This Offer document and the Offer are both governed by Dutch law. 

This Offer Document is published in both English and Dutch. Only the Offer Document in Dutch is binding, on 
the understanding that the English text of the restrictions stated on page 2, which are available in English only, 
is binding. 



DEFINITIONS 

Capitalised words and expressions in this Offer Document are defined as follows. 

Definitions in singular are also deemed to include the plural form, and definitions in plural are also deemed to 

include the singular form. 

'ABN AMRO' ABN AMRO Bank N.V; 

'Admitted Institution' 

'Annual General Meeting' 

'Articles of Association' 

A securities trading institution authorised by Euronext Amsterdam to conduct 

or settle securities transactions on the Euronext Amsterdam stock exchange, 

in accordance with the Securities Trading Rules; 

The annual general meeting of Shareholders, held on 21 May 2002 from 

10.30 a.m. CET at Crowne Plaza The Hague - Promenade, Van Stolkweg 1, 

The Hague, which will include a discussion of the Offer, in accordance with 

Article 9q of Bte 1995; 

The Articles of Association of NAGRON, last amended on 29 September 

2000; 

'Bidder' 

'Board of Management' 

'Bte 1995' 

'Business Day' 

'CET' 

'Day Offer is declared 

Unconditional' 

'Depositary Receipt' 

Van Herk - K.N.G. B.V, registered in Rotterdam, of which 100% of the shares 

is held by OGBB; 

The board of management of NAGRON; 

The Decree on Securities Trade Supervision 1995 (Besluit toezicht 

effectenverkeer 1995), as subsequently amended since; 

Trading day on the stock exchange of Euronext Amsterdam; 

Central European Time; 

The day on which Bidder declares the Offer unconditional, at the latest 5 June 

2002, subject to extension of the Offer Period; 

A depositary receipt of one issued ordinary Share in the capital of NAGRON 

with a nominal value of € 1.20; 

'Dexia Securities' 

'Dividend to be Determined' 

Dexia Securities, part of Dexia Bank Nederiand N.V; 

The dividend per Share for the 2001 financial year, to be determined by the 

Shareholders at the Annual General Meeting; 

'EUR' or '€' Euro; 

'Euronext Amsterdam' Euronext Amsterdam N.V; 

'Financing Preference Shares' New NAGRON cumulative financing preference Shares to be issued to 

NIB Capital Bank N.V. and NMB-Heller Holding N.V, which shares will be 

transferred to NAGRON Cumulative Financing Preference Shares Trust I and 

NAGRON Cumulative Financing Preference Shares Trust II to be certified 

immediately after this issuance; 



'NAFM' 

'NAGRON' 

'Offer' 

Netherlands Authority for the Financial Markets; 

NAGRON Nationaal Grondbezit N.V, with its registered office in The Hague, 

and its subsidiaries and group companies as defined in Article 2:24a of 

the Netherlands Civil Code, as the context requires, including Koninklijke 

'N.V. Nationaal Grondbezit'; 

The public offer issued by Bidder for all Shares, as described in this Offer 

Document; 

'Offer Closing Date' The date on which the Offer Period ends, being 29 May 2002 at 03.00 p.m. 

CET, unless extended in accordance with article 9o, section 5 of the Bte 1995; 

'Offer Document' 

'Offer Period' 

'Offer Price' 

'OGBB' 

'Payment Date' 

'Proposed Amendment to 

the Articles of Association' 

'Share' 

'Shareholder' 

'STAK' 

'Supervisory Board' 

'Van Herk Group' 

'Wte 1995' 

This offer document, dated 3 May 2002; 

The period during which Shareholders can tender their Shares under the 

conditions of the Offer. This period starts on 6 May 2002 at 09.00 a.m. CET 

and ends on 29 May 2002 at 03.00 p.m. CET, except when extended in 

accordance with Article 9o, paragraph 5, Bte 1995; 

The cash amount of € 36.00 per Share, minus the Dividend to be Determined, 

offered to all Shareholders under the conditions as specified in this Offer 

Document; 

Onroerend Goed Beheer- en Beleggingsmaatschappij A. van Herk B.V. of 

which 100% of the shares is held indirectly by Mr. A. van Herk; 

The date of payment of the Price to those Shareholders who have tendered 

and delivered their Shares to Bidder, being no later than five Business Days 

following the Day Offer is declared Unconditional; 

The proposal to amend the Articles of Association, which will be submitted 

for Shareholders' approval during the Annual General Meeting; 

Outstanding ordinary share in the share capital of NAGRON with a nominal 

value of € 1.20 or, if Depositary Receipts have been issued for the share, a 

Depositary Receipt for it; 

Owner of at least one Share; 

NAGRON trust office ('Stichting administratiekantoor NAGRON'); 

The supervisory board of NAGRON; 

The companies in which Mr. A. van Herk holds 100% of the shares, either 

directly or indirectly; 

The Securities Trade Supervision Act of the Netherlands 1995 (Wet toezicht 

effectenverkeer 1995), as subsequently amended since. 



CONTENTS 

RESTRICTIONS 1 

IMPORTANT INFORMATION 2 

DEFINITIONS 4 

SUMMARY 7 

INVITATION TO SHAREHOLDERS 9 

1 THE OFFER 11 

1.1 Description ofthe Offer 11 

1.2 Background and rationale for the Offer 11 

1.3 Rationale for the Price 12 

1.4 Financing ofthe Offer 13 

1.5 Consequences of the Offer 13 

1.6 Conditions for declaring the Offer unconditional 15 

1.7 Statements pursuant to Bte 1995 16 
1.8 Annual General Meeting 19 

2 RECOMMENDATION BY THE SUPERVISORY BOARD AND 

THE BOARD OF MANAGEMENT 21 

3 FAIRNESS OPINION 23 

4 GENERAL INFORMATION ON NAGRON 26 

4.1 General information 26 

4.2 Operations and organisation 26 

4.3 Key figures 29 

4.4 NAGRON equity and shares 29 

4.5 Dividend 31 

4.6 Other information 31 

4.7 Balance sheet, profit and loss account and cash flow overview 32 

4.8 Explanatory Notes to the Annual Accounts 35 

4.9 Auditor's Report 38 

5 INFORMATION ON BIDDER 39 

5.1 General information 39 

6 PRESS RELEASES 40 

7 ADVISORS 46 



SUMMARY 

This section offers a summary ofthe most important elements ofthe Offer. It should be noted that this summary is not 

complete and does not contain all the information relevant to the reader. Reading this summary should not be considered 

as an alternative for reading the full Offer Document. 

The Offer 

On 8 March 2002, NAGRON and Van Herk Groep said in a joint statement that there was sufficient ground to 

expect that Van Herk Groep would launch a public offer for all Shares (cf. Chapter 6, 'Press Releases', press 

release #4). A definite agreement has now been reached. Bidder offers € 36.00 (thirty six euro) in cash, reduced 

by the Dividend to be Determined for the last financial year, for each Share tendered and delivered. The 

proposed dividend is € 1.56, which means that - if the proposed dividend is adopted by the Annual General 

Meeting - on the Payment Date, Bidder will pay € 34.44 for each Share tendered and delivered. The Offer is 

subject to the conditions and restricting provisions as stated in this Offer Document (cf. 'Restrictions', important 

Information' and paragraph 1.6 'Conditions for declaring the Offer unconditional'). 

Acantus Finance B.V, of which Mr. A. van Herk is the director and at the time of publication of this Offer 

Document owns about 28.9% of all Shares, has indicated to be favourable to the Offer (cf. Chapter 6, 'Press 

Releases', press release #4). 

Bidder is a private company with limited liability founded by OGBB for the purpose of the Offer. OGBB 

is a holding company of Mr. A. van Herk. Mr. A. van Herk indirectly owns 100% of the shares in the 

capital of OGBB. As of the date of this Offer Document, OGBB owns 2,184,199 Shares, being about 29.5% of all 

Shares. 

When the Offer is declared unconditional, OGBB will, following the Day Offer is declared Unconditional but 

prior to Payment Date, transfer all Shares to Bidder in exchange for shares in the capital of Bidder. Considering 

that this is a transaction between OGBB and its wholly-owned subsidiary, Bidder, which has no influence 

whatsoever on the consolidated results of OGBB, the NAFM takes the view that OGBB is not offered more 

favourable terms than those provided by the Offer ('gunstiger voorwaarden dan onder het bod'), as alluded to in 

Article 6b Wte 1995. 

Rationale for the Offer 

The NAGRON and Van Herk Groep portfolios complement each other and represent an institutional volume of 

investments. The portfolios represent an even spread across residential and commercial property and offer a 

strong basis for further expansion in the various sectors of the Dutch property market. Following a successful 

completion of the Offer, Mr. A. van Herk intends to be involved more actively in NAGRON's development. 

Bidder plans to withdraw NAGRON from listing. As a non-listed company, NAGRON will focus on its core 

business with a view to the long-term and with greater flexibility and effectiveness. 

Conditions 

The Offer is subject to the condition, among others, that on the Offer Closing Date, the Shares tendered for the 

Offer, together with the Shares held by Mr. A. van Herk and OGBB on the Offer Closing Date, being in all 

29.5% of all Shares outstanding, will represent at least 85% of all Shares outstanding. Bidder retains the right to 

declare the Offer unconditional even if not all conditions are met (cf. paragraph 1.6, 'Conditions for declaring the 

Offer unconditional'). 

Discussion ofthe Offer by the Annual General Meeting 

The Offer will be discussed in accordance with article 9q Bte 1995, at the Annual General Meeting to be held on 

21 May 2002 at 10.30 a.m. CET at Crowne Plaza The Hague - Promenade, Van Stolkweg 1, The Hague 

(cf. paragraph 1.8, 'Annual General Meeting'). 



Recommendation 
The Board of Management and the Supervisory Board unanimously recommend the Offer (cf. chapter 2, 
'Recommendation by the Supervisory Board and the Board of Management'). 

Schedule 

Publication of the Offer Document 
Publication of NAGRON annual report 
Start of the Offer Period 
Annual General Meeting 
Ex-dividend Date 
Payment Date for Dividend to be Determined 
Offer Closing Date 

Day Offer is declared Unconditional 

Payment Date 

3 May 2002 
3 May 2002 
6 May 2002 at 09.00 a.m. CET 
21 May 2002 at 10.30 a.m. CET 
23 May 2002 
28 May 2002 
29 May 2002 at 03.00 p.m. CET 
(unless the Offer Period is extended) 
No later than five Business Days subsequent to Offer 
Closing Date 
No later than five Business Days subsequent to Day 
Offer is declared Unconditional 



INVITATION TO SHAREHOLDERS 

With reference to the statements and restrictions as included in this Offer Document, Shareholders are invited to 

tender their shares for sale in the manner and under the conditions as described below: 

(a) for each Share, a cash amount of € 36.00 is offered, reduced by the Dividend to be Determined. The 

Dividend to be Determined is expected to be paid on 28 May 2002 to all persons who are Shareholders 

after the close of trading on the stock exchange on 22 May 2002; 

(b) Shareholders who have deposited their Shares at a bank or broker are requested to tender their Shares 

through their bank or broker at Dexia Bank Nederiand N.V. in Amsterdam. Unless the Offer Period is 

extended, Shares must have been tendered on 29 May 2002 at 03.00 p.m. CET; 

(c) Admitted Institutions can only tender their Shares in writing at Dexia Bank Nederiand N.V. in Amsterdam, 

Corporate Actions & Paying Agency department (e-mail: capa@dexiabank.nl, fax: +31 (0)20 - 5571 431). By 

tendering Shares, Admitted Institutions confirm they have the tendered Shares in deposit, and take on the 

obligation to deliver the Shares tendered once the Offer is declared unconditional; 

(d) owners of bearer Shares will receive a tender form with which they can tender their Shares for the Offer. 

The tender form should be filled out, signed and returned by registered mail, and should have been received 

by Dexia Bank Nederiand N.V, Corporate Actions & Paying Agency department no later than 03.00 p.m. 

CET on the Offer Closing Date. The signed tender form will include an irrevocable authorisation allowing 

Bidder to complete the transfer of the Shares concerned in exchange for the consideration described under 

(a) in this paragraph, in line with the provisions and conditions as included in this Offer Document; 

(e) the conditions applying to the Offer are stated in paragraph 1.6 'Offer Conditions'. Bidder retains the right 

also to declare the Offer unconditional in the event that one or more of these conditions are not fulfilled. 

Only Bidder can appeal to the conditions stated; 

(f) if the Offer Period is extended, thus postponing the obligation to announce whether or not the Offer is 

declared unconditional, this will be made public in (at least) one national daily newspaper as well as the 

Official List ('Officiële Prijscourant') of Euronext Amsterdam, ultimately on the third Business Day 

following the original Offer Closing Date, pursuant to Article 9o, section 5 Bte 1995; 

(g) a tendering of Shares is deemed irrevocable, unless stated otherwise in Bte 1995. Bidder will, no later than 

five Business Days following the Offer Closing Date, announce, by means of an advertisement in (at least) 

one national daily newspaper as well as the Official List ('Officiële Prijscourant') of Euronext Amsterdam 

whether or not the Offer is declared unconditional. Following a statement declaring the Offer unconditional, 

the Price for each Share tendered and delivered will be paid to the Shareholders within five Business Days. 

Following delivery, the agreement on which delivery is based cannot be dissolved or cancelled. Dexia Bank 

Nederiand N.V. will act as the Paying Agency for the Offer; 

(h) Bidder will pay the Admitted Institutions a commission in cash of € 0.085 per Share tendered and delivered, 

to a maximum of € 1,000- per deposit. It can not be excluded that Admitted Institutions with a higher 

maximum rate than the said € 1,000.- per deposit will charge an additional fee to Shareholders tendering 

with them; and 

(i) the Offer is made in compliance with the conditions and restricting provisions as included in 'Restrictions', 

important Information', and paragraph 1.6, 'Conditions for declaring the Offer unconditional'. Bidder 

retains the right to accept tenders by, or on behalf of, Shareholders who do not comply fully with the 

conditions stated in this invitation. 

Copies of the Offer Document, the annual reports of NAGRON for the 1999, 2000 and 2001 financial years, 

as well as the Articles of Association can, to a limited number per individual request, be obtained free of charge 

mailto:capa@dexiabank.nl


at NAGRON, attention Ms. S. Jansen, Adriaan Goekooplaan 3, 2517 JX in The Hague (fax +31 (0)70 - 3512 090, 
e-mail info@nagron.nl, telephone +31 (0)70 - 3515 000) and at Dexia Securities, attention Ms. D. van Beek, 
Beethovenstraat 300, 1077 WZ in Amsterdam (fax +31 (0)20 - 3488 593, e-mail documents@dexia-securities.nl, 
telephone +31 (0)20 - 3488 556). 
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1 THE OFFER 

1.1 DESCRIPTION OFTHE OFFER 

On 8 March 2002, NAGRON and Van Herk Groep said in a joint statement that there was sufficient ground to 

expect that Van Herk Groep would launch a public offer for all Shares (cf. Chapter 6, 'Press Releases', press 

release #4). A definite agreement has now been reached. Bidder offers € 36.00 (thirty six euro) in cash, reduced 

by the Dividend to be Determined for the last financial year, for each Share tendered and delivered. The 

proposed dividend is € 1.56, which means that - if the proposed dividend is adopted by the Annual General 

Meeting - on the Payment Date, Bidder will pay € 34.44 for each Share tendered and delivered. The Offer is 

subject to the conditions and restricting provisions as stated in this Offer Document (cf. 'Restrictions', important 

Information' and paragraph 1.6 'Conditions for declaring the Offer unconditional'). 

One of the conditions for the Offer being declared unconditional, as explained in more detail in paragraph 1.6 

'Conditions for declaring the Offer unconditional', is that, on the Offer Closing Date, the Shares tendered for the 

Offer, together with the Shares held by Mr. A. van Herk and OGBB on the Offer Closing Date, being in all 

29.5% of all Shares outstanding, will represent at least 85% of all Shares outstanding. 

Acantus Finance B.V, of which Mr. A. van Herk is the director and at the time of publication of this Offer 

Document owns 2,137,800 Shares, being about 28.9% of all Shares, has indicated to be favourable to the Offer 

(cf. Chapter 6, 'Press Releases', press release #4). 

Bidder is a private company with limited liability founded by OGBB for the purpose of the Offer. OGBB is a 

holding company of Mr. A. van Herk. Mr. A. van Herk indirectly owns 100% of the shares in the capital of 

OGBB. As of the date of this Offer Document, OGBB owns 2,184,199 Shares, being about 29.5% of all Shares. 

When the Offer is declared unconditional, OGBB will, following the Day Offer is declared Unconditional but 

prior to Payment Date, transfer all Shares to Bidder in exchange for shares in the capital of Bidder. Considering 

that this is a transaction between OGBB and its wholly-owned subsidiary. Bidder, which has no influence 

whatsoever on the consolidated results of OGBB, the NAFM takes the view that OGBB is not offered more 

favourable terms than those provided by the Offer ('gunstiger voorwaarden dan onder het bod'), as alluded to in 

Article 6b Wte 1995. 

1.2 BACKGROUND AND RATIONALE FOR THE OFFER 

The NAGRON and Van Herk Groep portfolios each represent an institutional volume of investments and make 

a strong fit. Together, they represent an even spread across residential and commercial property and offer a strong 

basis for further expansion in the various sectors of the Dutch property market. The financial strength of both 

companies will strongly promote the intended expansion of operations. 

Mr. A. van Herk, being the indirect owner of all shares in Bidder, has been an indirect major Shareholder in 

NAGRON for a considerable period of time but has, until now, exercised no influence on NAGRON's strategy. 

Following a successful completion of the Offer, Mr. A. van Herk intends to be involved more actively in the 

further development of NAGRON and Koninklijke 'N.V. Nationaal Grondbezit'. 

Given the limited demand for companies with a relatively low stock market value (so-called 'small caps'), a stock 

exchange listing is of limited added value to NAGRON. Bidder therefore intends to withdraw NAGRON from 

listing. As a non-listed company, NAGRON will focus on its core business with a view to the long-term and with 

greater flexibility and effectiveness, and achieve the intended growth of its property investments. In addition, the 

costs related to a stock exchange listing will be saved. 
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1.3 RATIONALE FOR THE PRICE 

The Offer and the Price have been negotiated by Mr. A. van Herk, being the indirect owner of all shares in the 

share capital of Bidder, and the Board of Management, whereby the interests of all Shareholders and other 

interested parties in NAGRON were carefully considered. 

The Price was determined on the basis of the following careful analyses: 

• analysis of the net asset value of NAGRON; 

• analysis of comparable transactions; 

• analysis of the discount compared with the net asset value of comparable property funds; and 

• analysis of the premiums compared with the historic price share price development provided by cash offers 

on Euronext Amsterdam in recent years. 

At the request of the Supervisory Board and the Board of Management, ABN AMRO has provided a fairness 

opinion, in which it declares the Price to be fair. Refer to Chapter 3 'Fairness Opinion'. 

On 11 December 2001, NAGRON issued a statement to the press in which it announced, among other, a change 

in the valuation of the properties investment. On 22 January 2002, NAGRON issued a statement to the press in 

which it announced that in the future it would focus on the property business and consequently that it intended 

to divest the trading business (cf. Chapter 6, 'Press Releases', press release #2 and #3). Following the publication 

of these two press releases, the Share price has risen considerably and is now in line with the company's real 

value. 

The Price augmented by the Dividend to be Determined represents: 

• a premium of 6.5% compared with the net asset value per Share1 as of the end of December 2001; 

• a premium of 1.4% compared with the closing Share price on 7 March 2002, the day prior to the 

announcement; 

• a premium of 24.4% compared with the average closing Share price from 10 September 2001 up to and 

including 7 March 2002, the day prior to the announcement; and 

• a premium of 25.4% compared with the average closing Share price from 8 March 2001 up to and including 

7 March 2002, the day prior to the announcement. 

') Net asset value prior to profit allocation is € 33.79 per share. 
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The following Diagram shows the Share price development from 1 January 2001 until the publication of this Offer 

Document. 

Diagram 1.1 NAGRON share price development 
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Source: Bloomberg 

1.4 FINANCING OF THE OFFER 

Bidder will finance the Offer and related costs from its reserves as well as existing and new credit facilities. Credit 

facilities available to Van Herk Groep are provided by NIB Capital Bank N.V. and NMB-Heller Holding N.V. 

(also refer to paragraph 1.5 'Consequences of the Offer'). 

1.5 CONSEQUENCES OFTHE OFFER 

Change in the NAGRON capital structure 

NAGRON and Bidder have agreed to adjust NAGRON's capital structure. This adjustment reflects NAGRON 

and Bidder's desire further to strengthen NAGRON's solvency as a consequence of the redemption of the 

subordinated loans during the period 2002-2006 and the expected expansion of NAGRON's property investments, 

as well as the desire of Van Herk Groep's financiers to be able to acquire voting power under certain conditions. 

The planned change in NAGRON's capital structure concerns the issue of Financing Preference Shares. 

Depositary Receipts will be issued for these Financing Preference Shares. The Financing Preference Shares will 

be held by 'NAGRON Cumulative Financing Preference Shares Trust 1' ('Stichting Administratiekantoor 

Cumulatief Financieringspreferente Aandelen NAGRON I') and 'NAGRON Cumulative Financing Preference 

Shares Trust II' ('Stichting Administratiekantoor Cumulatief Financieringspreferente Aandelen NAGRON II'). 

NAGRON as well as the holder concerned of the Financing Preference Shares and Bidder will each appoint one 

member to the trusts' boards. The three board members will jointly appoint a chairman from among their midst. 

Both trusts will be able to exercise voting rights for the Financing Preference Shares they hold. The dividend on 

the Financing Preference Shares will be determined as the average yield to maturity over five Business Days prior 

to the issue date, as established by the Central Bureau of Statistics and published in the Official List of Euronext 

Amsterdam, for a Dutch government bond with a remaining maturity of five years, increased by a surcharge of 

200 basis points, and will be reviewed after five years. The dividend for the 2002 financial year on Financing 

Preference Shares will be calculated from the issue date up to and including 31 December 2002. 

The Financing Preference Shares will only be issued against full payment of their nominal value and following an 

amendment to the Articles of Association, and only if on the Offer Closing Date the number of Shares tendered 
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together with the Shares owned by Mr. A. van Herk an OGBB, being in total about 29.5% of all outstanding 

Shares, represents at least 80% (eighty per cent) of NAGRON's subscribed capital at that time. Shares held by 

OGBB will be taken into account in calculating that percentage. If the Offer is declared Unconditional, holders of 

Depositary Receipts for the Financing Preference Shares can, under certain conditions, exchange these for Shares 

and acquire the right to vote in the Annual General Meeting. These conditions involve circumstances in which the 

position of the holders of Financing Preference Shares is encroached upon, for example as a result of an 

amendment to the Articles of Association, an amendment to the Articles of Association or the trust conditions of 

the trusts initiated by other parties than the holders of Depositary Receipts of Financing Preference Shares, and 

impairment of the capital contribution of the holders of Depositary Receipts of Financing Preference Shares by 

other parties than the holders of Depositary Receipts of Financing Preference Shares. If the Offer is not declared 

unconditional, repayment for and if possible withdrawal of the Financing Preference Shares will be effected. 

NAGRON will suffer no adverse consequences of a possible issue, repayment for and withdrawal of the Financing 

Preference Shares. 

The Financing Preference Shares' Depositary Receipts will be held by NIB Capital Bank N.V. and 

NMB-Heller N.V, each for half the number of Financing Preference Shares to be issued as specified below. 

Both financial institutions act as financier of Van Herk Groep. 

For the new capital structure to take effect, the Articles of Association need to be amended. The Annual General 

Meeting will asked to vote on the Proposed Amendment to the Articles of Association. This Proposed 

Amendment to the Articles of Association includes, among others, the following provisions: 

• increase in the authorised capital to € 58,546,224; 

• introduction of 338 Financing Preference Shares in, and removal from the authorised capital of the 

cumulative financing preference shares and the cumulative convertible financing preference shares specified 

in the current Articles of Association. In addition the number of cumulative protective preference shares 

will be raised to 7,594,260 with the consequence that the amended Articles of Association will allow for the 

placing of 9,600,000 ordinary shares and 24,349,260 cumulative protective preference shares, each with a 

nominal value of € 1.20, and 338 Financing Preference Shares, each with a nominal value of € 52,524. 

The Annual General Meeting will be asked to vote on the Proposed Amendment to the Articles of Association, 

as well as approve, subject to the condition precedent of the effectuation of the amendment to the Articles of 

Association, the issue of 338 Financing Preference Shares, with the obligation to exchange these Financing 

Preference Shares for Depositary Receipts in the aforementioned trusts. 

Cancellation of listing 

If the Offer is declared unconditional by Bidder, Bidder intends to consult Euronext Amsterdam as soon as 

possible following Payment Date with respect to the cancellation of the Shares' listing. 

Buy-out p rocedure 

Bidder will not, in any case for as long as the Financing Preference Shares are issued, initiate a buy-out procedure 

as alluded to in Article 2:92a of the Civil Code. 

Management and organisation 
The Board of Management will remain unchanged following the implementation of the Offer and will consist of 

Mr. S. Molkenboer (chairman) and Mr. J.V.M. Commandeur. 

Following the implementation of the Offer, the intention is to effect the following composition of the Supervisory 

Board and the Koninklijke 'N.V. Nationaal Grondbezit' Supervisory Board: Mr. H.P.J. Ophof (chairman), 

Mr. J.C.A. Verbeek RA en Mr. A. van Herk, naturally in full compliance with the relevant statutory regulations 

and the provisions of the Articles of Association. Apart from the remuneration for the year 2002, no financial 

compensation will be paid to retiring NAGRON Supervisory Board Members. 
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Following the implementation of the Offer, NAGRON and Koninklijke 'N.V. Nationaal Grondbezit' will continue 

to operate as independent companies. NAGRON's intention to divest its trading operations announced earlier 

(cf. Chapter 6, 'Press Releases', press release #4) is upheld. 

Strategy 

Following implementation of the Offer, Bidder will pursue a strategy aimed at a further expansion of the 

NAGRON portfolio. The share of commercial property will be increased, thus reducing the dependence on 

residential property. 

Staff policy 

The Offer has no adverse consequences for either employment or employment conditions at NAGRON. 

In accordance with the Social and Economic Council decree Merger Code of Conduct 2000 ('SER-besluit 

Fusiegedragsregels 2000'), trade unions have been informed about the intended Offer. The four works' councils of 

the NAGRON operating companies have also been informed about the intended Offer. 

Dividend policy 

Bidder will maintain the current dividend policy but retains the right to pay out less dividend - compared with 

the previous financial years - once the Offer has been implemented. 

1.6 CONDITIONS FOR DECLARING THE OFFER UNCONDITIONAL 

The Offer will be declared unconditional subject to the following conditions: 

(a) on the Offer Closing Date, the Shares tendered for the Offer, together with the Shares held on the Offer Closing 

Date by Mr. A. van Herk and OGBB, being in all 29.5% of all Shares outstanding, represent at least 85% of all 

Shares outstanding; 

(b) four days subsequent to the Offer Closing Date, no public statement should have been made announcing 

that a third party is preparing or launching a public offer for (part of) the Shares or has acquired the right 

to acquire or has committed to acquiring securities to be issued by NAGRON, other than agreed by Bidder; 

(c) four days subsequent to the Offer Closing Date, no facts or circumstances should have arisen which were 

unknown to Bidder at the time when the Offer was launched and which are of such crucial nature that 

Bidder cannot reasonably be expected to declare the Offer unconditional; 

(d) until the Offer Closing Date no announcement by the NAFM has been received that the Offer contravenes 

the rules set by or under the court of chapter Ila of the Wte 1995, in which case financial institutions in 

accordance with article 32a Bte 1995 are should not be allowed to cooperate on settling the Offer. 

(e) Bidder has, insofar as required, obtained approval from the Netherlands Competition Authority 

('Nederlandse Mededingingsautoriteit') based on the provisions of the Competition Act; 

(f) on the Offer Closing Date at the latest, the options agreement between NAGRON and 'Stichting 

Continuïteit NAGRON' will have been terminated, on the condition precedent that the Offer is declared 

unconditional; and 
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(g) on the day following the Offer Closing Date at the latest, the Articles of Association will have been 
amended in accordance with the Proposed Amendment to the Articles of Association, and the Financing 
Preference Shares will have been issued in accordance with the provisions in this regard included in 
paragraph 1.5 of this Offer Document. 

Moreover, Bidder retains the right, with respect to the conditions specified under (a) to and including (h), insofar 
as permitted by law, to declare the Offer unconditional even if not all conditions are met. 

1.7 STATEMENTS PURSUANT TO BTE 1995 

Bidder and NAGRON state, each with respect to the information they provided, that: 

(a) Bidder and the Board of Management and the Supervisory Board have discussed the Offer with each other, 
and that these discussions have led to an agreement; 

(b) in compliance with, and without prejudice to the conditions stated in paragraph 1.6 'Conditions for declaring 
the Offer unconditional' and the restrictions stated in important Information', the Offer concerns all Shares 
and that the same Offer is made to all Shareholders; 

(c) on the publication date of this Offer Document, Bidder, together with its sole Shareholder OGBB and the 
general management of both companies, own about 29.5% of the Shares and that Acantus Finance B.V. also 
managed by Mr. A. van Herk, owns 28.9% of the Shares on the publication date of this Offer Document 
and that Acantus Finance B.V. has already indicated to be favourable to the Offer; 

(d) on the publication date of this Offer Document, NAGRON holds no interest, directly nor indirectly, in 
Bidder; 

(e) no transactions have been conducted with (legal) persons, as alluded to in Article 9i, section s, of Bte 1995; 
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(f) apart from the transactions listed below, no Share transactions as alluded to in Article 9i sections t or u of 
Bte 1995 have been conducted by Bidder or other legal entities with whom Bidder is linked in a group; 

Date 

27-4-1999 

27-4-1999 

28-4-1999 

28-4-1999 

28-4-1999 

4-5-1999 

4-5-1999 

4-5-1999 

5-5-1999 

7-5-1999 

7-5-1999 

10-5-1999 

11-5-1999 

11-5-1999 

25-5-1999 

26-5-1999 

26-5-1999 

28-5-1999 

28-5-1999 

7-6-1999 

16-8-1999 

9-5-2000 

9-5-2000 

10-5-2000 

10-5-2000 

10-5-2000 

10-5-2000 

10-5-2000 

11-5-2000 

12-5-2000 

12-5-2000 

12-5-2000 

12-5-2000 

17-5-2000 

17-5-2000 

17-5-2000 
19-5-2000 

22-5-2000 

22-5-2000 

23-5-2000 

6-6-2000 

6-6-2000 

7-6-2000 

13-6-2000 

15-6-2000 
19-6-2000 

29-6-2000 

4-7-2000 

Number Number Number 
purchased 

3,000 

5,000 

1,000 

5,000 

1,000 

2,000 

2,000 

1,000 

3,000 

2,000 

2,000 

2,000 

1,000 

2,000 

1,000 

1,000 

5,000 

1,515 

485 

1,500 

2,800 

1,000 

1,000 

1,000 

5,000 

15,000 

8,163 

4,000 

10,000 

4,000 

4,000 

2,000 

3,000 

4,346 

5,000 

5,000 

529 

3,734 

737 

1,856 

3,144 

767 

105,000 

sold stock dividend 

958 

1,250 

5,733 

1,366 

1,645 

Share 

price (€) 

25.60 

25.50 

25.60 

25.50 

25.70 

25.90 

25.95 

26.00 

25.80 

25.90 

25.80 

25.70 

25.60 

25.60 

24.00 

23.90 

23.50 

0.00 

23.70 

23.70 

0.00 

24.25 

24.30 

24.35 

24.30 

24.25 

24.30 

24.30 

24.30 

23.00 

22.50 

23.10 

23.20 

22.35 

22.35 

22.35 

22.20 

22.30 

22.20 

22.20 

22.20 

0.00 

22.30 

22.30 

22.20 

0.00 

23.45 

0.00 

Total (€) 

76,800.00 

127,500.00 

25,600.00 

127,500.00 

25,700.00 

51,800.00 

51,900.00 

26,000.00 

77,400.00 

51,800.00 

51,600.00 

51,400.00 

25,600.00 

51,200.00 

24,000.00 

23,900.00 

117,500.00 

0.00 

35,905.50 

11,494.50 

0.00 

36,375.00 

68,040.00 

24,350.00 

24,300.00 

24,250.00 

121,500.00 

364,500.00 

198,360.90 

92,000.00 

??5,000.00 

92,400.00 

92,800.00 

44,700.00 

67,050.00 

97,133.10 

111,000.00 

111,500.00 

11,743.80 

82,894.80 

16,361.40 

0.00 

41,388.80 

70,111.20 

17,027.40 

0.00 

2,462,250.00 

0.00 
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Date 

4-7-2000 

6-7-2000 

6-7-2000 

6-7-2000 

17-7-2000 

17-7-2000 

20-7-2000 

21-7-2000 

24-7-2000 

25-7-2000 

26-7-2000 

26-7-2000 

16-8-2000 

16-8-2000 

21-8-2000 

23-8-2000 

31-8-2000 

11-9-2000 

11-9-2000 

11-9-2000 

15-9-2000 

15-9-2000 

15-9-2000 

18-9-2000 

18-10-2000 

19-10-2000 

25-10-2000 

30-10-2000 

30-10-2000 

30-10-2000 

31-10-2000 

1-11-2000 

1-11-2000 

1-11-2000 

1-11-2000 

1-11-2000 

6-11-2000 

7-11-2000 

8-11-2000 

8-11-2000 

8-11-2000 

8-11-2000 

8-11-2000 

8-11-2000 

8-11-2000 

9-11-2000 

18-12-2000 

22-12-2000 

27-12-2000 

29-12-2000 

8-1-2001 

Number 

purchased 

25,000 

47,000 

18,750 

955 

36,000 

1,000 

5,518 

10,000 

2,052 

6,500 

90,000 

10,000 

200,000 

55,553 

24,064 

2,149 

2,149 

15,000 

5,000 

343 

105 

1,000 

1,000 

552 

251 

2,000 

2,298 

548 

2,500 

1,800 

949 

508 

2,000 

749 

3,019 

2,000 

1,000 

543 

1,000 

1,981 

1,000 

105 

600 

4,400 

40,000 

Number Number Share 

sold stock dividend price (€) 

-1,000 

-1,000 

-400 

-600 

-1,000 

-100 

23.63 

23.80 

23.90 

24.00 

24.00 

23.95 

23.95 

24.60 

24.75 

26.15 

25.50 

25.75 

26.99 

27.00 

26.85 

27.25 

29.57 

28.25 

28.30 

28.32 

30.50 

30.50 

30.50 

27.70 

26.00 

26.30 

26.30 

26.15 

26.25 

26.30 

26.10 

26.75 

26.75 

26.50 

26.80 

27.00 

26.60 

26.60 

26.40 

26.10 

26.00 

26.50 

26.05 

26.60 

26.00 

26.00 

26.65 

26.60 

26.80 

26.90 

27.04 

Total (€) 

590,750.00 

-23,800.00 

-23,900.00 

-9,600.00 

-14,400.00 

1,125,650.00 

449,062.50 

-24,600.00 

23,636.25 

941,400.00 

25,500.00 

-2,575.00 

148,925.85 

270,000.00 

55,096.20 

177,125.00 

2,661,660.00 

282,500.00 

5,660,200.00 

1,573,316.51 

733,952.00 

65,544.50 

65,544.50 

415,500.00 

130,000.00 

9,020.90 

2,761.50 

26,150.00 

26,250.00 

14,517.60 

6,551.10 

53,500.00 

61,471.50 

14,522.00 

67,000.00 

48,600.00 

25,243.40 

13,512.80 

52,800.00 

19,548.90 

78,494.00 

53,000.00 

26,050.00 

14,443.80 

26,000.00 

51,506.00 

26,650.00 

2,793.00 

16,080.00 

118,360.00 

1,081,600.00 
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Date 

2-2-2001 

6-2-2001 

20-2-2001 

27-2-2001 

12-4-2001 

12-4-2001 

4-10-2001 

31-1-2002 

31-1-2002 

31-1-2002 

31-1-2002 

31-1-2002 

1-2-2002 

5-2-2002 

14-3-2002 

Number 

purchased 

289,300 

21,362 

600,000 

20,000 

592,427 

Number Number Share 

sold stock dividend price (€) 

-270,000 

-1,000 

-3,000 

-4,000 

^1,000 

-2,000 

-2,000 

-200 

-2,500 

-6,500 

26.70 

26.75 

26.90 

27.07 

27.30 

27.20 

27.58 

31.50 

31.45 

31.35 

31.30 

31.65 

31.10 

32.67 

33.00 

Total (€) 

-7,209,000.00 

7,738,775.00 

574,637.80 

16,242,000.00 

-27,300.00 

-81,600.00 

551,600.00 

-126,000.00 

-125,800.00 

-62,700.00 

-62,600.00 

-6,330.00 

-77,750.00 

-212,355.00 

19,550,091.00 

Total 2,387,251 -299,300 9,307 

On 14 March 2002, OGBB acquired 592,427 Shares from an institutional investor at a price of € 33.00 per 

Share. If the Offer is declared unconditional, this institutional investor will receive an additional € 2.00 for 

each Share. Also refer to chapter 6, 'Press Releases', press release #4. 

Balance as of per 31-3-1999 

Total mutation since 31-3-1999 

Total OGBB and A. van Herk as of 3-5-2002 

87,467 

2,097,258 

2,184,725 

Total OGBB 

Total A. van Herk 

2,184,199 

526 

Total OGBB and A. van Herk as of 3-5-2002 

(g) the information as alluded to in Article 9p Bte 1995 has or will be provided to the NAFM; 

2,184,725 

(h) the NAFM, Euronext Amsterdam, the Social and Economic Council ('SER') and the relevant trade unions 

have been informed about the Offer; and 

(i) the information as required by Bte 1995, insofar as not included in this paragraph, is included elsewhere in 

this Offer Document. 

1.8 ANNUAL GENERAL MEETING 

The Annual General Meeting will be held on 21 May 2002 from 10.30 a.m. CET onward at Crowne Plaza 

The Hague - Promenade, Van Stolkweg 1, The Hague. During this Shareholders' meeting, the Offer will be 

explained and discussed in compliance with the provisions of Article 9q of Bte 1995. The information to be 

provided by NAGRON for the purpose of discussing the Offer with Shareholders at the Annual General Meeting 

is included in this Offer Document. 
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Prior to the discussion of the Offer, the Annual General Meeting will deal with its standard agenda items, 
including the approval of the annual accounts and the adoption of the dividend for the 2001 financial year. The 
Annual General Meeting will also be presented with the Proposed Amendment to the Articles of Association and 
the proposal for the issue of Financing Preference Shares (cf. paragraph 1.5 'Consequences of tbe Offer'). The 
agenda will be published in the notice of 3 May 2002 for the Annual General Meeting. 

Holders of Depositary Receipts will be given the opportunity by STAK to vote independently, and as they see fit, 
at the Annual General Meeting with respect to all issues on the agenda, which will be put to the vote. STAK will 
refrain from voting with respect to the Proposed Amendment to the Articles of Association and the proposal for 
the issue of Financing Preference Shares. Upon request by a holder of Depositary Receipts, STAK will provide 
an authorisation to this holder of Depositary Receipts for the number of Shares corresponding to the number of 
Depositary Receipts held. All of this is without prejudice to the authority of Depositary Receipt holders to 
exchange the Depositary Receipts. Mr. A. van Herk and OGBB have indicated to make use of this authority to 
exchange the Depository Receipts. 
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2 RECOMMENDATION BY THE SUPERVISORY BOARD 
AND THE BOARD OF MANAGEMENT 

The Supervisory Board and the Board of Management have concluded that the Offer is in the interest of 
NAGRON, the Shareholders and all other stakeholders in the company. Moreover, we find the Offer fair, and we 
therefore unanimously recommend Shareholders to accept the Offer. We also refer to the fairness opinion 
submitted by ABN AMRO, as included in Chapter 3 of this Offer Document. 

The Hague, 3 May 2002 

Supervisory Board Board of Management 
Mr. J. Kremers, chairman Mr. S. Molkenboer, chairman 
Mr. G.J. Beijer Mr. J.V.M. Commandeur 
Mr. M.M.F. Eyskens 
Mr. H.H. Foppe 
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3 FAIRNESS OPINION 

n ABNAMRO 

To the Managing board and the Supervisory Board of 

NAGRON Nationaal Grondbezit N.V. 

Adriaan Goekooplaan 3 

P.O. Box 85818 

2508 CM 's-Gravenhage 

Confidential 

Our ref. Date 

Fairness Opinion 3 May 2002 

Dear Sirs, 

The Managing Board and the Supervisory Board of NAGRON Nationaal Grondbezit N.V., a public 
limited liability company established under the laws of the Netherlands (the "Company"), have 
requested the opinion of ABN AMRO Bank N.V. ("ABN AMRO") as to whether the Consideration (as 
defined below) in relation to the proposed public offer on all the outstanding ordinary shares of the 
Company (the "Public Offer"), is fair from a financial point of view so far as the shareholders of the 
Company are concerned. 

The Public Offer is proposed by Van Herk - K.N.G. B.V. (the "Bidder"). 

The Bidder is proposing to offer each holder of one share (or share certificate) with a nominal value 
of EUR 1,20 in the share capital of the Company (a "Nagron Share") the consideration 
("Consideration") of EUR 36 in cash for each Nagron Share, to be decreased with the dividend for the 
financial year 2001 to be declared by the general meeting of shareholders on 21 May 2002. 

In its role as financial advisor to the Company, ABN AMRO has taken into consideration: 

1. certain public information relating to the Company, mcluding the annual accounts for the 
Company for the financial years 1998, 1999 and 2000, as well as the semi-annual report for the 
Company as per 30 June 2001, and other public information which ABN AMRO deems to be 
relevant for the analysis; 

2. the draft annual account for the financial year 2001; 

ABN AMRO Bank N.V., established in Amsterdam 

Trade register K.v.K. Amsterdam, nr 33002587 

BTW nr NL 00 30 27 144 B01 

23 



ABNAMRO 

3. certain financial forecasts relating to the Company; 

4. external analyst reports on the Company, if available; 

5. public information relating to other companies; 

6. a comparison of the financial conditions to the Public Offer with the financial conditions to other 
recent transactions deemed relevant by ABN AMRO; 

7. discussions held with and information as provided by the senior management and the Managing 

Board of the Company with respect to the businesses and prospects; 

8. the historical stock prices, dividend payments and trading volumes of Nagron Shares; 

9. certain other financial studies, analyses and investigations, as deemed relevant by ABN AMRO. 

ABN AMRO has assumed and relied on the accuracy and completeness of the foregoing information, 

forecasts, data and financial terms and does not assume any responsibility or liability for any 

independent verification of such information or data, or for any independent valuation or appraisal of 

the assets or liabilities of the Company. With respect to financial forecasts, ABN AMRO has assumed 

that they have been reasonably prepared on bases reflecting the best available estimates and 

judgements of the management of the Company as to the future financial performance of the 

Company at that time, and that no event subsequent has occurred which could have a material effect 

and which has not been disclosed to ABN AMRO. ABN AMRO assumes no responsibility or liability for 

and expresses no view as to such forecasts or the assumptions on which they are based. 

ABN AMRO has assumed and received confirmation by the Managing Board of the Company that 

(i) the information as supplied to ABN AMRO is accurate and complete (ii) no information has been 

withheld from ABN AMRO that in any respect could have materially affected the purport of its opinion 

and (iii) up to and including this date no facts or circumstances have occurred which are unknown to 

ABN AMRO and which could materially affect the purport of its opinion in any respect. 

Further, ABN AMRO's opinion is necessarily based on economic, monetary, market and other 

conditions as in effect on, and the information made available to ABN AMRO up to, the date of 

signing hereof. Subsequent developments in the aforementioned conditions, as well as information 

which becomes available after this date, may affect this opinion and the assumptions made in 

preparing this opinion. In such case, ABN AMRO is not obliged to update, revise or reaffirm this 

opinion. This opinion exclusively focuses on the fairness of the Consideration from a financial point of 

view to the holders of Nagron Shares, and does not address other issues such as the underlying 

business decision to effectuate the Public Offer. 

In rendering this opinion, ABN AMRO does not provide legal, tax, accounting or actuarial advice and 
accordingly ABN AMRO does not assume any responsibility or liability in respect thereof. Furthermore 
ABN AMRO has assumed that the Public Offer will be consummated on the terms as proposed 
between the Company and the Bidder, without any material changes to, or waiver of, its terms or 
conditions. 
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9 ABNAMRO 

The engagement of ABN AMRO as financial advisor, this letter and the opinion expressed herein are 
solely for the benefit of the Company's Managing Board and Supervisory Board and this opinion is 
therefore only rendered to the Company's Managing Board and Supervisory Board in connection with 
their evaluation of the Public Offer. This opinion does not in any way constitute a recommendation by 
ABN AMRO to any holder of Nagron Shares as to whether such holder should accept or reject the 
Public Offer. 

Based upon and subject to the foregoing, ABN AMRO is of the opinion that on the moment of signing 

of this letter, the proposed Consideration, from a financial point of view, is fair to the holders of 

Nagron Shares. 

In relation to the Public Offer, ABN AMRO is acting as financial advisor to the Company. From time to 

time certain departments within ABN AMRO and its affiliates may have also (i) maintained banking 

relationships with the Company (ii) executed transactions, for their own account or for the account of 

customers, in the Nagron Shares. 

It is understood that this letter may not be relied upon by, nor disclosed to, any third party for any 

purpose whatsoever. Notwithstanding the foregoing, this letter may, for information purposes only, be 

reproduced in full in the offer document to be issued to the holders of Nagron Shares. 

The Dutch text of this opinion is the exclusively authentic text, and as such prevails over any 

translation. 

This letter and ABN AMRO's obligations to the Managing Board and the Supervisory Board of the 

Company, shall be governed by and construed in accordance with Dutch law and the District court of 

Amsterdam will have exclusive jurisdiction in the first instance to settle any dispute that may arise in 

connection with this letter. 

Yours sincerely, 

ABN AMRO Bank N.V. 
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4 GENERAL INFORMATION ON NAGRON 

4.1 GENERAL INFORMATION 

Establishment 

NAGRON was established under Dutch law by notarial deed, executed on 11 April 1979 in the presence of 

W. Westbroek, notary public in Rotterdam. 

Registered office and Chamber of Commerce 

NAGRON has its registered office in The Hague and is entered in the trade register of The Hague Chamber of 

Commerce under No. 27095925. 

Supervisory Board 

Mr. J. Kremers (1933), chairman 

Mr. G.J. Beijer (1945) 

Mr. M.M.F. Eyskens (1933) 

Mr. H.H. Foppe (1933), secretary 

Board of Management 

Mr. S. Molkenboer (1943), chairman 

Mr. J.V.M. Commandeur (1946) 

Address 

Adriaan Goekooplaan 3 

2517 JX The Hague 

Web site 

www.nagron.nl 

4.2 OPERATIONS AND ORGANISATION 

Koninklijke 'N.V. Nationaal Grondbezit' was established over a century ago. Its equity is owned by NAGRON 

Nationaal Grondbezit N.V, which is listed on the Euronext Amsterdam stock exchange. At the moment, its 

business is two-fold: property and (stock-keeping) trading. These operations are conducted by independent 

operating companies with their own operating and financial accountability. 

Property operations mainly consist of investing in and actively managing residential assets. In all, the property 

portfolio expanded in the past ten years from € 85 million to € 496 million and consists for over 90% of 

residential assets. The residential portfolio is to be expanded further. The related building and property 

development operations, while of limited volume, have been profitable for a number of years. 

Trading operations are focused mainly on the manufacturing and building industries, and consist of three groups. 

The steel cable, hoisting and lifting group ('Staalkabel, Hijs- en Heftechniek') is Dutch market leader. In addition, 

the company has a strong market position in nonferrous semi-finished products as well as in fastening systems. 

Property operations 

Properties investment 

Rental income in 2001 totalled € 27.1 million, with about 90% derived from investment in residential assets. The 

vacancy-related decline in income amounted to about 0.7% of rental income. Rents on NAGRON residential 

property were raised by 2.7% on average, in line with the national average of 2.7%. 

The government's rent policy for the coming three years will see some important changes. The index-related rent 

increase will now be based on the average inflation over the past five years, or 2.7% for the coming rental period. 
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For the 2001 financial year, the government-enforced maximum rent increase was 3.8%. With the abolition of age-

related point-deduction for residential property, an additional rent increase may be requested for older property 

on a case-by-case basis. 

The sales prices for existing residential property rose by 5.9% in the Netherlands in 2001 (2000: 11.9%); taking 

into account inflation (4.5%), this constitutes a real price increase of 1.4%. The market proved stable, in spite of 

clearly slower economic growth and the disappointing economic developments of the second half of the year. 

Prices for existing residential property are generally expected to stabilise further in 2002, and to show a declining 

trend in some instances. 

There is an undiminished public desire to own one's own home, but new housing construction is lagging behind 

targets. A key question - and also a cause for uncertainty as to the future development of properties investment 

- is whether the government will succeed in encouraging housing associations to sell their property on a large-

scale. If so, the market could see an oversupply of residential property in the short-term. In 2000 and the first 

three months of 2002, NAGRON has witnessed a slow-down in in the speed with which houses towards the high 

end of the market are sold, while occasional price declines have been registered. Both the selling time and the 

supply in the open market are rising. However, in a non-leased state, NAGRON residential property has an 

average value of € 137.000 (2000: € 124,000), which reduces NAGRON's sensitivity to possible price fluctuations. 

During the year under review, 278 leased single-family houses, 285 leased flats and some shop buildings were 

acquired, mainly in the Randstad and Limburg. 

Property outside the Netherlands 

Our active property management operations in the Brussels region were highly successful yet again. More 

property was sold than expected, which had a positive effect on profits. Given a lack of sufficient attractive 

investment opportunities, residential investments on balance declined in this area. Nine flats and an office 

mansion were acquired in the centre of Brussels. NAGRON will remain active in the Belgian market. 

Several flats in Aachen (Germany) were rented out again, mostly following a major renovation. Local market 

conditions still offer no prospects for sales of individual properties. 

In Houston (United States) NAGRON recently managed to sell its 77 hectares of as yet unprepared land to a 

local building company to whom NAGRON provided mortgage financing with a two-year maturity. During the 

year under review, almost all plots were sold, as was the plot earmarked for office space which had been in 

NAGRON's our possession for many years. These transactions have virtually terminated NAGRON's operations 

in the United States. 

Construction projects 

During the year under review, NAGRON Vastgoed Zuid in Tilburg suffered from the effects of a declining 

building market, in part as a result of the slow processing by municipalities of permit applications, which reduced 

the number of houses to be built. Partly as a result of this factor, a disappointing though positive result was 

achieved for the full financial year. Of the 49 houses originally planned, only 32 could be completed. Over-

Betuwse Aannemers Combinatie (OBAC C.V), partly-owned by NAGRON Vastgoed Zuid, also had to adjust 

their planning because of protracted negotiations with the municipality of Nijmegen for the exchange and issue 

of prepared building sites. Expectations for the number of houses to be built are positive for the medium term. 

Contracting 
Turnover and profit of Aanneming-Maatschappij Panagro lacked behind the levels of the previous financial year, 

in part as a result of caution among property developers. In addition to the standard building operations, 

Panagro's strengths are in renovating as well as restructuring and organising major maintenance work. Also, 

Panagro is highly innovative in developing sustainable relationships with housing associations. Given its expertise, 

Panagro should be able to contract plenty of profitable work in coming years as well. 
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Trading activities 

Steel cable, Hoisting and Lifting 

The strongly service-oriented companies of Mennens Groep and Hoistpartner achieved a satisfactory profit in 

spite of less favourable economic conditions. Turnover and profitability increased slightly. Repeating last year's 

performance, Mennens Groningen made a strong profit and strengthened its position in the region. Mennens 

Dongen saw its profit decline compared to the previous year, as projects with a long lead time were cancelled or 

postponed. 

Mennens Amsterdam made a strong profit and laid the groundwork for further growth and improved profitability. 

Mennens Schiedam achieved a modest profit. Hoistpartner (Belgium) closed the year with strong profits, and 

reinforced its strong position in Belgium. The co-operation between Mennens Groep and Hoistpartner is yielding 

major advantages to both parties, mainly in joint purchasing. Kiswire Europe in Dongen, the joint venture with 

Kiswire Ltd. of Seoul (Korea), made a strong profit owing to an increase in market share and the solid 

collaboration with Mennens Groep. 

Non-ferrous metals and metal products 

Commodity prices (aluminium and copper), which have a major effect on the margins and the profitability of the 

metals trading group, declined sharply in 2001. As a result, the trading margins on standard products remained 

under pressure. Specialties, products and services with considerable added value, again suffered far less from low 

margins and competition on price. As a whole, the sector has also had to contend with a decline in business as a 

result of the economic decline in the building and manufacturing industries. 

The restructuring at Metaalketen West announced last year was implemented during the year under review. The 

logistics function of the Delfgauw unit was acquired fully by its sister company Dejond (Belgium). Delfgauw 

is now reduced to a sales office serving the metals trading markets in the western part of the Netherlands under 

the ultimate responsibility of Dejond. In this manner, Dejond's logistics capabilities are put to maximum use 

- generating economies of scale - while allowing the staff at Delfgauw to focus on marketing and sales. Profits at 

Metaalketen Zuid are disappointing; steps to improve the situation have already been taken. 

Profits at Metaalketen Noord-Oost, however, were satisfactory given economic conditions. MIKO Metals (Ireland) 

matched its strong profit for 2000. Kabel-Zaandam achieved a reasonable profit, which, while below last year's 

level, was strong given the reduced demand - with the latter causing the cost structure to be reviewed and 

adjusted. 

Fastening systems 

Dejond (Belgium) equalled its profit for 2000. The production unit reduced its long lead times to generally 

acceptable levels for the sector, thus securing the leading position provided by the Tubtara® product in the 

market for blind rivet systems. 

Masterfix Products successfully completed the acquisition and integration of Staffordshire Fasteners (United 

Kingdom). The Staffordshire operations, now officially Masterfix Products UK, fit well with the core business of 

Masterfix and reinforce the market position in the United Kingdom. Masterfix Products UK is now well-placed 

to profit fully from Masterfix's strong purchasing position, and increase its market share. As a result of the 

economic slowdown in Western Europe, Masterfix has not fully met its growth targets. Nevertheless, the result can 

be qualified as sound. 

Strategy and prospects 

During the year under review, NAGRON's future strategy was reviewed extensively. The approach to be taken 

by the company in order to best achieve its goals was analysed carefully during the year under review. 

After weighing all the options, the plan to divest all trading operations was announced in January 2002. The 

divestment of the relatively small but profitable trading operations will create a company fully specialised in 

properties investment, focusing on investment in residential assets and engaging in property development and 

contracting as secondary operations. The strategy improves the company's risk profile and enhances its 
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transparency. The divestment of the trading operations is expected to take effect in the course of the 2002 

financial year. 

Property investments will be expanded further, also with a view to increase the operational result compared with 

the levels currently offered by residential property investments. No specific forecast can be given as to 

NAGRON's results for 2002. Factors affecting these results include the realisation of the trading business's 

planned divestment as well as the timing and other conditions of the divestment. Matching the results for 2001 

would require a considerable effort if the composition of operations remained unchanged. If, retroactively, the 

trading businesses will not contribute to results, or only partially, this will have a downward effect on profit, given 

that reinvestment in property will only be effected gradually while the return on property investment is below the 

return on the trading business, be it with a different risk profile. 

Results to be achieved on property investment are affected, among others, by the trends in housing prices in 

general and the volume of houses to be sold by NAGRON in 2002. As far as can be assessed at the moment, the 

results could be somewhat lower than in 2001. 

Staff 
On average, NAGRON employed a staff of 725 in 2001. 

4.3 KEY FIGURES 

(x€ 1,000) 2001 2000 1999 1998 1997 

Operating income 

Labour costs 

Operating profit 

Net profit 

Cash flow 

Subscribed capital 

Equity 

Shareholder's equity and 

subordinated loans 

Average number of employees 

Data per share, in € 2) 

Net profit 

Dividend 

Pay-out (%) 

Cash flow 

Equity 

Highest Share price 

Lowest Share price 

') Following revaluation 
2) 1997 and 1998 corrected for stock dividend 
3) Including € 0.11 anniversary dividend 

Source: NAGRON 

271,598 

30,194 

49,590 

26,169 

31,249 

8,877 

238,428 

252,949 

725 

2001 

3.54 

1.56 

44 
4.22 

32.23 

30.90 

25.00 

274,724 

28,632 

45,453 

24,884 

28,899 

8,877 

210,403l> 

228,554» 

692 

2000 

3.36 

1.50 

45 

3.91 

28.44" 

30.80 

21.75 

234,165 

26,219 

38,936 

21,540 

25,675 

8,391 

127,636 

145,787 

669 

1999 

2.91 

1.20 

.41 
3.47 

17.26 

26.05 

20.30 

???,675 

25,528 

32,689 

17,623 

20,490 

8.126 

113,389 

131,540 

674 

1998 

2.46 

1.04 

42 

2.86 

15.83 

28.13 

22.01 

191,775 

20,409 

25,721 

14,051 

15,807 

8,019 

104,034 

122,185 

574 

1997 

1.99 

0.953> 

48 

2.24 

14.72 

27.14 

19.17 

4.4 NAGRON EQUITY AND SHARES 

Equity 

The authorised Share capital totalled € 40.3 million as of 1 January 2002 and consists of 9.6 million ordinary 

shares, 16.8 million cumulative protective preference shares, 3.6 million cumulative financing preference shares 
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and 3.6 million cumulative convertible financing preference shares, all with a nominal value of € 1.20. As of the 

publication date of this Offer Document, 7,397,667 ordinary shares were subscribed and fully paid up. 

Shareholders 

Pursuant to the 1996 Major Holdings in Listed Companies Disclosure Act ('Wet Melding Zeggenschap in ter 

beurze genoteerde vennootschappen 1996'), NAGRON2 has been informed that, on the basis of the most recent 

disclosure, the following Shareholders have an interest of 5% or more: 

Shareholder3 Interest Disclosure date 

Acantus Finance B.V. 

A. van Herk 

Smoorenburg B.V. 

Gaud Holding BV 

28.9% 

29.5% 

5.0% 

5.3% 

8 March 2002 

8 March 2002 

12 January 2000 

5 June 1997 

Source: NAFM 
no Shares are owned by Supervisory Board 
45,122 Shares are owned by the Board of Management 

Share options 

No Share options are outstanding on the publication date of this Offer Document. 

Share price development 

The table below shows the Share price development of the Shares on the Official List of the Euronext 

Amsterdam stock exchange. 

Share price (in €) High Low 

2001 

2002 

January 

February 

March 

April 

May 
June 

July 

August 

September 

October 

November 

December 

January 

February 

March 

April 

27.20 

27.45 

28.20 

30.00 

30.90 

30.00 

28.90 

29.25 

28.85 

27.80 

27.30 

29.60 

34.00 

35.20 

35.85 

35.75 

26.05 

26.65 

26.80 

26.40 

28.60 

27.95 

28.00 

27.95 

25.00 

26.00 

26.30 

26.55 

29.00 

31.00 

33.80 

35.35 

Source: Bloomberg 

2) These disclosures may differ from the actual interests of the Shareholders named here. These Shareholders are merely required 
to disclose any change in their interest as and when the interest concerned rises above or falls below the stipulated threshold 
value on account of the Shareholder's own acts. 

3) Shares held by STAK are not included in this overview. 
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4.5 DIVIDEND 

At the Annual General Meeting, the proposal to Shareholders will be to allocate the amount of € 11,540,361 
available as Shareholders' dividend in proportion to their interests held in the subscribed capital, being a dividend 
of € 1.56 in cash per Share. 

4.6 OTHER INFORMATION 

Unless stated in this Offer Document, no substantive changes in NAGRON's profits and financial position have 
occurred since the end of the 2001 financial year. 
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4.7 BALANCE SHEET, PROFIT AND LOSS ACCOUNT AND CASH FLOW OVERVIEW 

NAGRON consolidated balance sheet as of 31 December (after profit allocation) 

(x € 1,000) 2001 2000 2000 1999 

On basis of change 

in valuation method 

(for purpose of 

comparison) 

Fixed assets 

Intangible fixed assets 

- Goodwill 

Tangible fixed assets 

- Properties investment 

- Other fixed assets 

495,550 

15,339 

3,469 

451,171 

19,179 

1,497 

346,087 

19,179 

1,497 -

281,649 

17,407 

Financial fixed assets 

- Participations 

510,889 470,350 365,266 299,056 

1,428 1,511 1,511 1,222 

515,786 473,358 368,274 300,278 

Current assets 

Stock 

- Building projects and sites 12,778 

- Work in hand -1,815 

- Other stock 23,653 

9,239 

-2,095 

21,166 

9,239 

-2,095 

21,166 

5,587 

-2,037 

17,776 

Receivables 

- Trade accounts receivable 

- Other receivables and 

accrued income 

Liquid assets 

29,808 

5,701 

34,616 

35,509 

10,351 

31,771 

6,397 

28,310 

38,168 

6,128 

31,771 

6,397 

28,310 

38,168 

6,128 

27,306 

4,455 

21,326 

31,761 

8,189 

80,476 72,606 72,606 61,276 

596,262 545,964 440,880 361,554 

32 



NAGRON consolidated balance sheet as of 31 December (after profit allocation) - continued 

(x € 1,000) 2001 2000 

On basis of change 

in valuation method 

(for purpose of 

comparison) 

2000 1999 

Equity 

Subscribed capital 

Tax-exempt share premium account 

Revaluation account 

Other reserves 

8,877 

1,122 

91,553 

136,876 

8,877 

1,122 

78,157 

122,247 

8,877 

1,122 

9,327 

122,247 

8,391 

1,800 

9,078 

108,367 

238,428 210,403 141,573 127,636 

Long-term debt 

Subordinated loans 

Shareholders' equity and 

subordinated loans 

14,521 

252,949 

18,151 

228,554 

18,151 

159,724 

18,151 

145,787 

Provisions 

Tax provisions 
Other provisions 

112,048 
3,163 

115,211 

96,505 

3,854 

100,359 

60,251 

3,854 

64,105 

51,777 

3,743 

55,520 

Long-term debt 

Credit institutions 

Other 

149,848 

4,259 

154,107 

143,070 

143,070 

143,070 

143,070 

97,394 

97,394 

Short-term debt 

Credit institutions 

Trade accounts payable 

Tax and social security contributions 

Dividend 

Other debt and accrued liabilities 

8,789 

17,335 

7,033 

11,540 

29,298 

4,832 

23,787 

5,694 

11,097 

28,571. 

4,832 

23,787 

5,694 

11,097 

28,571 

4,248 

19,399 

6,643 

8,876 

23,687 

73,995 73,981 73,981 62,853 

596,262 545,964 440,880 361,554 

The consolidated balance sheet for 2000 based on the change in valuation method is solely included in this Offer 

Document for the purpose of comparison. 
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NAGRON consolidated profit and loss account 

(x € 1,000) 2001 2000 1999 

Operating income 

Net turnover 

Change in finished stock, projects and 

assets under construction 

Other operating income 

263,359 

7,109 

1,130 

254,448 

19,321 

955 

231,944 

712 

1,509 

Operating costs 

271,598 274,724 234,165 

Raw materials and consumables 

Work outsourced and other external costs 

Labour costs 

Depreciation 

Other operating costs 

80,407 

87,868 

30,194 

5,080 

18,459 

-222,008 

78,096 

98,496 

28,632 

4,015 

20,032 

-229,271 

71,163 

78,269 

26,219 

4,135 

15,443 

-195,229 

Operating profit 

Financial income and expenses 

Income from investments 

Other interest income and similar revenues 

Interest charges and similar costs 

Operating profit before tax 

Tax 

Net profit 

49,590 45,453 38,936 

319 

628 

-9,918 

-8,971 

40,619 

-14,450 

26,169 

336 

731 

-7,841 

-6,774 

38,679 

-13,795 

24,884 

279 

519 

-6,398 

-5,600 

33,336 

-11,796 

21,540 
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NAGRON consolidated cash flow overview 

(x € 1,000) 2001 2000 1999 

Operations 

Net profit 

Depreciation 

Cash flow 

Change in operating capital 

Change in provisions 

Net cash flow from operations 

Investment activity 

Investment in tangible fixed assets 

Divestment of tangible fixed assets 

Goodwill arising on acquisition 

Change in financial fixed assets 

Net cash flow from investment activity 

Financing activity 

26,169 

5,080 

31,249 

-7,590 

7,906 

24,884 

4,015 

28,899 

-2,847 

8,451 

21,540 

4,135 

25,675 

8,893 

6,675 

31,565 34,503 

-66,275 

41,569 

-2,543 

83 

-122,605 

53,001 

-1,735 

-289 

-77,891 

41,075 

-3,785 

-508 

-27,166 -71,628 

41,243 

^11,109 

Change in debt to credit institutions 

Non-cash dividend 

Dividend 

Repurchase of own shares 

Capital contribution 

Net cash flow from financing activity 

Change in liquid assets 

11,364 

-11,540 

-176 

4,223 

46,260 

5,604 

-11,097 

-5,703 

35.064 

-2,061 

5,399 

4,830 

-8,876 

377 

1,730 

1,864 

4.8 EXPLANATORY NOTES TO THE ANNUAL ACCOUNTS 

General 

The explanation concerns the consolidated profit and loss account of NAGRON, including Koninklijke 

'N.V. Nationaal Grondbezit' and its participating interests in group companies, as specified on page 43 of the 

NAGRON annual report. 

Change in valuation 

In order significantly to enhance the transparency of NAGRON's capital, the valuation base for properties 

investment was changed from valuation at cost price or capitalised earnings value to a valuation based on the 

open market value of a housing complex sold in a leased state. The continuing rise in the value of the properties 

investment was the rationale for this change in valuation method. 

The specifications for properties investment and shareholders' equity included in the explanation show the effects 

of the change in valuation method. 
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The change in valuation method affects the capital as of 1 January 2001 by € 68,830, being the gross revaluation 

of € 105,084 after deduction of the provision made for (deferred) tax liabilities. As of 31 December 2001, the 

effect on the capital amounts to € 82,403; this is 65.5% of the revaluation of € 125,806. Of the revaluation, 34.5% 

was added to the provision for (deferred) tax liabilities. 

The change in valuation method has no consequences for the profit determination. 

The comparison figures for 2000 have been adjusted so as to enable a comparison. 

Principles of Consolidation 

Interests in group companies where NAGRON has a decisive influence on policy are consolidated. The assets and 

liabilities are consolidated for 100%, sometimes after deduction of a third-party share in the equity, in which case 

this latter share is specified separately. The interests in group companies are valued on the basis of the net asset 

value method, set according to the valuation principles stated below. 

Long-term investments involving joint control are not consolidated. These investments are included in the 

financial fixed assets and valued in line with the value of the interest held in the equity. The share in the profit 

of non-consolidated interests is accounted for in the consolidated profit and loss account under financial income 

and expenses. 

Valuation principles forthe balance sheet 

Goodwill 

Goodwill paid upon acquisition of interests is shown as an asset. This goodwill is redeemed over the estimated 

life, with a maximum of 20 years. The redemption period will only exceed 10 years if the assets' life is expected 

clearly to exceed this period. 

Properties investment following the change in valuation method 

As of the 2001 financial year, properties investment is no longer valued at cost price or capitalised earnings value, 

but instead on the basis of the open market value of a housing complex sold in a leased state after deduction of 

the costs incurred for such a sale. 

The market value of residential property is determined on the basis of the discounted cash flow method as 

applied within the guidelines of ROZ/IPD Property Index. This method focuses on the cash flow from leases, as 

well as the future open-market sales value in a non-leased state. The value in a non-leased state used for this 

purpose is established by local estate agents. The residential complexes acquired during the year under review are 

valued at cost price including acquisition costs, and revalued the next year. Commercial property (shops, offices 

and business property, representing about 13% of our assets) will also be valued in line with the market, based 

on external assessments. 

From 2002, about 25% of both the commercial and the residential property will be assessed annually, the latter 

in a non-leased state, and the findings yielded by this assessment will be used for the valuation of the entire 

portfolio. 

Properties investment prior to the change in valuation method 

Properties investment is valued at acquisition or production cost or at market value, if the latter is lower. Market 

value is defined as the value of a property sold privately in a leased state, taking into account the rent level and 

developments in the near future. This does not include future transaction costs. 

Properties investment acquired prior to 1990 is valued at earning capacity value. This earning capacity value is 

determined on the basis of the gross annual rent, after deduction of operating costs, taking into account vacancy 

and the year of construction, capitalised by 7.5% in case of residential property and by 8.5% in the case of 

commercial property. No depreciation is applied to properties investment. 
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Other fixed assets 

These assets are valued at purchase or production value, after deduction of the straight-line depreciation based 

on that value. 

Additional depreciations towards lower values have been implemented as needed. 

Building projects and sites 

Building projects, generally taken on at the company's own expense and risk, are valued at purchase or 

production cost (without interest capitalisation), possibly with an adjustment to a lower market value. 

Building sites are valued at the purchase price increased by (when applicable) the cost of preparing the site, or 

the estimated sales value if the latter value is lower. 

Joint venture building projects are valued at the share in the purchase or the production value, possibly corrected 

to a lower market value. 

Work in hand 

Orders in progress are valued at the production price, possibly after deduction of any losses expected to be 
incurred on them. In general, orders are completed at fairly regular intervals. 

Other supplies 

Raw materials and consumables are valued at the purchase price or a lower market value, if applicable. Trading 

stock is valued at cost price, based on first in/first out, unless the market price is lower. 

Provisions for obsolescence have been made. 

Trading accounts receivable 

Accounts receivable are included at the nominal value, when needed after deduction of provisions for 

uncollectable accounts. 

Revaluation reserve 

The revaluation reserve, which concerns properties investment, is included after deduction of deferred taxes 

calculated at the nominal corporate tax rate. 

Tax provison 

The tax provision, which stems from differences between the valuation of the assets and liabilities concerned 

according to these annual accounts and the tax valuations, is based on the corporate tax rate. The provision for 

property acquired through the acquisition of companies has been determined at an approximated present value 

(20%). 

Other provisions 

These provisions are based on the nominal value of the estimated obligations and risks. 

Pension commitments 

The pension commitments are placed with 'Stichting NAGRON Pensioenfonds', company pension funds or other 

third parties. 

Foreign exchange 

Assets and liabilities denominated in foreign exchange have been converted at the rates as per balance sheet date. 

Exchange rate differences are accounted for in the result, though with the exception of as yet unmaterialised 

exchange rate gains. The latter were nil at the end of 2001. 

Other assets and l iabil i t ies 

Valuation is at the nominal value. 
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Principles for profit/loss determination 

General 

Proceeds from sales are attributed to the income as and when the company has made the performance concerned 

by selling and delivering goods and services. The attribution of liabilities takes into account, where possible, the 

causal link between the operating income and costs. Results are determined on the basis of historic prices. 

Net turnover 

Net turnover accounts for the proceeds from the delivery of goods and services, after deduction of discounts and 

exclusive of the tax levied on the turnover. 

Proceeds from building projects and work in hand are only accounted for as turnover in the year of delivery. 

Changes in finished stock, projects and goods in progress 

Results are only accounted for as income when the projects or orders concerned have been fully or largely 

completed or delivered. In case of longer-term projects, profits are recognised pro rata. 

Any losses determined at the end of the project or order are recognised as and when the expectation of a loss 

arises. 

Depreciation 

Other fixed assets are depreciated on a straight-line basis, based on the purchase or production cost. Depreciation 

is based on the expected life. 

Other operating liabilities 

This includes provisions made, excluding provisions accounted for in 'Changes in finished stock, projects and 

goods in progress'. 

Foreign exchange 

Exchange rate differences concerning items in the profit and loss account denominated in foreign exchange are 

accounted for in the result. 

Tax 
Tax is determined for the result for accounting purposes, taking into account tax facilities. 

4.9 AUDITOR'S REPORT 

In our opinion, the consolidated balance sheet, profit and loss account and cash flow overview included in this 

Offer Document for the 2001 financial year, as well as the data for the financial years 2000 and 1999 added to 

them for the purpose of comparison, have been extracted in a proper manner from the annual accounts for these 

years, that they are part of, and are in accordance with these annual accounts in all material respects. We have 

issued an unqualified auditor's report for these annual accounts on 27 March 2002, 28 March 2001 and 30 March 

2000, respectively. 

To obtain a better understanding of NAGRON's financial position and results as well as the scope of our audit, 

the financial information should be reviewed in combination with the full annual accounts from which they are 

extracted, as well as our auditor's reports provided for them. 

The Hague, 3 May 2002 

BDO Accountants 
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5 INFORMATION ON BIDDER 

5.1 GENERAL INFORMATION 

Establishment 

Van Herk - K.N.G. B.V. was established under Dutch law as a private limited liability company by notarial deed, 

executed on 25 April 2002 before a substitute of A. Barkey Wolf, notary public in Rotterdam. Ministerial approval 

was given on 17 April 2002, registration number B.V. 1.200.742. 

Registered office and Chamber of Commerce 

Bidder is registered in Rotterdam and is included in the trade register of the Rotterdam Chamber of Commerce 

under number 24334552. 

Address 

Lichtenauerlaan 30 

3062 ME Rotterdam 

The Netherlands 

Bidder is a private company with limited liability founded by OGBB for the purpose of the Offer. OGBB is a 

holding company of Mr. A. van Herk. Mr. A. van Herk indirectly owns 100% of the shares in the capital of 

OGBB. OGBB is registered in Rotterdam and is included in the trade register of the RoUerdam Chamber of 

Commerce under number 24160906. 

The following is a summary of the relevant provisions of the Articles of Association of Bidder. The summary 

does not aim to be complete. In this context, a general qualification is made by referring to Bidder's Articles 

of Association and the statutory provisions. The full text of the Articles of Association can be obtained free 

of charge, in Dutch as well as in English, at the offices of Van Herk - K.N.G. B.V, Lichtenauerlaan 30, 

3062 ME Rotterdam, and Dexia Securities, Beethovenstraat 300, 1077 WZ Amsterdam. 

Corporate Purpose 

Bidder intends to participate in, finance and in other ways be involved in the management of other companies. 

Share capital 

Bidder's authorised share capital is € 500,000. Bidder's issued share capital is € 100,000, divided into 1,000 

ordinary shares with a nominal value of € 100 per share. At the time of publication of this Offer Document, 1,000 

shares are issued and fully paid up. OGBB is Bidder's sole shareholder. 

Shares 

All shares in the capital of Bidder are registered shares. Shareholders are registered in Bidder's shareholders' 

register. No share certificates are issued. Bidder's Articles of Association include a right of first refusal with 

respect to any transfer of shares. Bidder's annual general meeting of shareholders is the authorised body to 

approve a transfer of shares and decides on the basis of a simple majority of votes. 

Management 

Bidder is managed by OGBB. The management takes responsibility for the management of Bidder and is thus 

responsible for Bidder's policies and management. Bidder has no supervisory board. 
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6 PRESS RELEASES 

Press release #1: 

On 26 April 2001, NAGRON issued a statement to the press with respect to the stakes held in NAGRON by 

Acantus Finance BV and OGBB, the content of which is presented below: 

Start of quote 

NAGRON Nationaal Grondbezit N.V. in The Hague announces that it has been informed by Van Herk Groep 

that Acantus Finance B.V. has obtained an interest of 22.06%, and Onroerend Goed Beheer- en 

Beleggingsmaatschappij A. van Herk an interest of 21.55%, in the equity of NAGRON Nationaal 

Grondbezit N.V, representing a combined interest of 43.61%. 

Mr. A. van Herk is director of both companies, both based at Lichtenauerlaan in Rotterdam. 

End of quote 

Press release #2: 

On 11 Dec 2001, NAGRON issued a statement to the press with respect to the expected profit for 2001 and the 

change in the valuation method for its properties investment, the content of which is presented below: 

Stan of quote 

Key figures 

• Expected net profit for 2001: € 26 million (2000: € 24.8 million) 

• 10% increase in property rented out in 2001 

• Change in valuation method for Dutch property from historic cost price to market value (open market 

value in leased state) 

• Expected net revaluation of property rented out: € 81 million 

• Projected net asset value as of 31 December 2001: € 247 million (€ 33.40 per share) 

• Adjusted company value at least: € 296 million (€ 40 per share) 

2001 Profit forecast 

NAGRON Nationaal Grondbezit N.V. expects to close the 2001 financial year with a net profit of about € 26 

million, slightly above the level of € 24.8 million recorded in 2000. The volume of property rented out (mainly 

residential assets) will increase by 10%. 

Change in valuation method of properties investment 

The annual report for 2000 stated that we would investigate to what extent the structural value increase of 

residential assets of recent years was cause for a change in the cautious valuation method for residential assets 

used since the 1990 annual report, i.e. historic cost price or lower market value. The 1999 and 2000 annual reports 

already stated the value of our residential assets in non-leased state, on the basis of our in-house experience. That 

information revealed a substantial difference between the book value (historic cost price) of our residential assets 

and the value reasonably to be expected from a future sale of the assets concerned upon termination of the rental 

contract by the occupant. The difference in value to be achieved in this manner - in addition to the net income 

made from the low-risk rental business - forms a substantial part of total annual net profit and constitutes the 

basis for the company's profitability. 

A decision was made to value Dutch residential assets in the 2001 annual accounts at market value (open market 

value in leased state), which represents a change in the valuation method. 

The valuation of the Dutch residential assets (about 4,800 houses, 30% of these being single-family houses and 

70% flats, as well as garages and parking space) is now being carried out in line with the guidelines for residential 

property value assessments of the Property Index ('Vastgoedindex') of the independent (Dutch) market survey 

40 



organisation ROZ/IPD ('Raad voor Onroerende Zaken I Investment Property Databank'). This method, generally 

used by institutional investors, focuses on the cash flow generated by property in portfolio when actively 

managed. This approach looks at the present value of the net cash flow from the rental business, as well as the 

future sales value in a non-leased state. The non-leased value of residential assets used for this purpose is 

determined by local real estate agents. 

The residential complexes acquired during the year under review are valued at cost price including acquisition 

costs, and revalued the next year. Commercial property (shops, offices and business property, representing about 

13% of our assets) will also be valued in line with the market, based on external assessments. 

Effect on the balance sheet 

Now that this major operation has almost been completed, we expect that it will lead to a revaluation of about 

€ 125 million on balance sheet date. 

Taking into account the 35% nominal corporate tax rate on this additional value, as required for the annual 

accounts by the International Accounting Standards (IAS), a revaluation reserve of € 81 million will be added to 

equity. 

After the addition to the (deferred) tax liability reserve in view of the additional value at sale realised during the 

year under review, this reserve will amount to about € 114 million at the end of the year under review, of which 

about € 44 million reflect the change in valuation method taking effect in 2001. 

Effect on net asset value 

Although IAS instructions require that the (deferred) tax liability reserve in the annual accounts reflects the 35% 

nominal tax rate, the economic value (present value) of this liability should be assessed at a considerably lower 

level. The (deferred) tax liability reserve relates to the difference between the tax valuation and the (economic) 

valuation in the balance sheet at a tax rate of 35%. Upon the sale of a house or housing complex, the 35% 

corporate tax rate would be charged on the difference between the realised proceeds from the sale and the tax 

book value if the proceeds from the sale were not reinvested within a period of three years. Given that our core 

business is investing in, and actively managing, rented housing complexes, and that we intend to continue the 

growth in investments of recent years, the reinvestment condition will be met. In the sector, it is not unusual to 

calculate the deferred tax liability reserve at a 'rate' of 20%, which puts the reserve for the (deferred) tax liability 

at € 65 million and makes for a valuation difference of € 49 million. 

The above considerations allow for the following realistic pro forma calculation of net asset value and company 

value: 

€ million 
Projected equity prior to dividend pay-out 166 

Revaluation of management portfolio 125 

Minus: Addition to (deferred) tax liability reserve (35%) 44 

Revaluation reserve 81 

Projected net asset value as per balance sheet at the end of 2001, prior to dividend pay-out 247 

Projected net asset value as per balance sheet at the end of 2001 247 

Projected provision for (deferred) tax liability (35%) as per balance sheet at the end of 2001 114 

Approximated present value of tax liabilities (20%) 65 

Addition to the company's value 49 

Adjusted company value, at least 296 

The above calculation does not take into account goodwill for the operating companies (contracting, project 

development and trading in non-ferrous semi-finished products, steel cable, hoisting and lifting equipment and 

fastening materials). An additional value can be allocated to the latter businesses, almost all fully-owned 

subsidiaries, which will slightly raise total company value. 
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On the basis of the above, the company's total value approaches at least € 296 million (€ 40 per share) prior to 

the dividend pay-out, excluding goodwill for subsidiaries. 

End of quote 

Press release #3: 

On 22 January 2002, NAGRON issued a statement to the press with respect to its intention to specialise fully in 

property management and divest its trading activities, the content of which is presented below: 

Start of quote 

NAGRON Nationaal Grondbezit N.V. (property and trading) announces that the Supervisory Board and the 

Board of Management have reviewed the company's future strategy and have come to the conclusion that 

shareholders' interests will be better served by a company pursuing one single core business. For that reason, the 

company will in coming years focus on active property management (mainly investment in residential assets, and 

to a lesser extent contracting and project development). These property activities already represent more than 

85% of current operating profit. 

This decision implies that the company intends to divest its trading businesses (non-ferrous semi-finished 

products, steel cable, hoisting and lifting equipment and fastening materials). Taking into account the interests of 

all those involved in the trading activities, the company will seek to complete the intended sale in the year 2002. 

The book value of the trading activities amounted to about € 40 million as of 31 December 2001. The company 

intends to pay out part of the proceeds to shareholders, with due consideration for existing tax regulations. This 

means that, in the course of the year 2002 - depending on the progress of the divestment - at least about € 1.50 

per share can be paid out to shareholders. In addition, the normal Dividend to be Determined for 2001 will be 

paid out. 

The projected financial situation of the company following the divestment and pay-out to shareholders will 

comfortably allow a further growth of the property business. 

The 2001 annual report will contain financial information explaining the effect of the trading activities' 

deconsolidation. 

The Supervisory Board and the Board of Management are convinced that pursuing a strategy focusing (almost 

exclusively) on active property management, with the emphasis on residential assets, will enhance the company's 

risk profile and transparency. 

End of quote 

Press release #4: 

On 8 March 2002, NAGRON and Van Herk Groep issued a joint statement to the press with respect to an 

intended offer by Van Herk Groep for all Shares, the content of which is presented blow: 

Start of quote 

NAGRON Nationaal Grondbezit NV (property and trading) and Van Herk Groep (property investment) led by 

Mr. A. van Herk announce that there are good grounds for expecting that Van Herk Groep will launch a public 

offer for all (depositary receipts) of shares in the equity of NAGRON at an expected cash price of € 36.00 per 

share (depositary receipt) of € 1.20. The intended offer price includes the dividend for the past financial year. The 

Board of Management and the Supervisory Board of NAGRON expect to pledge their support for such an offer 

when it is made. 
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Van Herk Groep currently owns about 22% of the outstanding (depositary receipts of) shares in NAGRON 

equity. A second major shareholder, Acantus Finance B.V, also managed by Mr. Van Herk, now also owns about 

22% of the outstanding (depositary receipts) of shares in NAGRON equity, and has indicated to be positively 

inclined towards the intended offer. Van Herk Groep and Acantus Finance BV have reached agreement with two 

institutional investors for the purchase of the latter's shareholdings at a price of EUR 33.00. If a public offer is 

made unconditional, they will also receive the offer price per share (depositary receipt), minus the € 33.00 already 

received, minus € 1.00. Both institutional investors together own about 15% of the outstanding (depositary 

receipts of) NAGRON shares. Consequently, a total of about 58% of the outstanding (depositary receipts of) 

shares in NAGRON already take a positive stance towards the intended offer by Van Herk Groep. 

The intended price represents a premium of about 25% compared with the average trading price for the past six 

as well as the past 12 months. The transaction values NAGRON at about € 266 million, including the dividend for 

the 2001 financial year. 

The intended offer will be financed from existing means as well as external financing yet to be obtained. No 

financial cross-linkages are planned between NAGRON and Van Herk Groep. 

Rationale 

As with many smaller companies, a stock exchange listing is of limited added value to NAGRON. Moreover, as 

a non-listed enterprise, the company can save costs and will be able to focus on its core business with a view to 

the long-term, and with greater flexibility and effectiveness. Following the transaction, Koninklijke 'N.V. Nationaal 

Grondbezit', a fully-owned subsidiary of NAGRON founded in 1897, will continue to operate independently 

within Van Herk Groep, with its property business to be aligned with Van Herk Groep's business. 

Van Herk Groep specialises in property investment. Its total property portfolio represents more than 

€ 650 million and includes offices, shops, other commercial property and residential assets. All its property is 

located in the Netherlands. Together, the two property companies will have a portfolio of over € 1 billion, 

providing a solid basis for expansion in the various sectors of the Dutch property market. Both portfolios 

complement each other and offer a strong development potential for both organisations. The joint financial 

strength of both companies will strongly promote the intended expansion of activities. 

NAGRON's intention to divest its trading businesses, which was announced earlier, is maintained. 

The intended transaction will have no adverse consequences for employment at either of the two companies. 

Other information 

The trade unions concerned, the works councils, the SER secretariat, the Netherlands Authority for the Financial 

Markets and Euronext have been informed today of the intended transaction. The intended transaction will be 

submitted for approval to the Netherlands Competition Authority ('Nederlandse Mededingingsautoriteit'). 

An offer document is expected to be made available in April. NAGRON will call a General Shareholders' 

Meeting to explain the offer. 

ABN AMRO acts as adviser to NAGRON, Dexia Securities acts as adviser to Van Herk Groep. 

End quote 
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Press release #5: 

On 27 March 2002, NAGRON issued a statement to the press with respect to its results for the 2001 financial year, 

the content of which is presented below: 

Start of quote 

The net result of NAGRON Nationaal Grondbezit N.V. rose by 5.2% to € 26.2 million in 2001, compared with € 24.9 

million in 2000. This amounts to a profit per share of € 3.54 (2000: € 3.36). 

Operating profit rose by 9% to € 49.6 million. This increase was achieved mainly by an increase in the volume of 

the investment portfolio and higher housing prices. 

The property business made an operating profit of € 43.8 million against € 43.3 million in 2000. 

As announced on 11 December 2001, residential assets are now valued in line with their market value in the case 

of an open-market sale in leased state. Commercial property is now also valued in line with the market. The 

revaluation amounts to over € 125 million. Taking into account the provision for deferred tax liabilities, this raises 

the company's equity value by more than € 82 million. 

As a result of the revaluation and expansion in 2001, the property portfolio's market value now amounts to about 

€ 496 million. The return on average net invested assets of the property business, taking into account the 

revaluation, amounted to 12.8% against 14.3% in 2000. 

Aanneming-Maatschappij Panagro and NAGRON Vastgoed Zuid contributed less to the result than they did last 

year. 

The trading business made an operating profit of € 5.8 million, which amounts to a return on average net invested 

assets of 13.5% (2000: 10.9%). 

The restructuring at the Metaalketen trading group, for which a substantial provision was made in the previous 

financial year (€ 2 million), was carried out in the fourth quarter of 2001. This restructuring will show its first 

effects in 2002. Market conditions for metal trading remain difficult given lower commodity prices, low margins 

and reduced customer activities. 

The steel cable, hoisting and lifting equipment ('Staalkabel, Hijs- en Heftechniek') business achieved a satisfactory 

result in spite of poor economic conditions in the target markets. 

The fitting materials businesses, Dejond and Masterfix, achieved reasonable results in a difficult market, in part 

owing to Staffordshire Fasteners, which was acquired during the year under review. 

In the course of the year under review, the strategy with respect to the trading business has been reviewed, and 

this has led to a decision to divest the trading group, as was announced last January. 

The proposed dividend is raised to € 1.56 per share (in 2000: € 1.50), fully payable in cash. This represents a pay­

out of 44% (2000: 45%). 

On the basis of an unchanged business profile in 2002, an effort will be required in order to match the results 

achieved in 2001. 

Van Herk Groep, led by Mr. A. van Herk, announced early March 2002 that it intends to launch a public offer 

for all outstanding (depositary receipts of) shares. The expected offer price, including the proposed dividend for 

2001, is € 36 per share. The Board of Management and the Supervisory Board expect to pledge their support for 

such an offer as and when it is made. 

The Annual General Meeting of Shareholders, which will also serve as an informative meeting explaining the 

intended public offer, has been moved to Tuesday 21 May 2002, from 10.30 a.m. CET onwards, at Crowne Plaza 

The Hague - Promenade, Van Stolkweg l ,The Hague. 
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The 2001 annual report and the offer document are expected to be published early May. 

KEY FIGURES 

amounts x EUR million 2001 2000 

Net profit 

Operating profit 

Of which: Properties Investment 

Trading 

Cash flow 

Labour costs 

Operating income 

Subscribed capital 

Equity (after profit allocation): 

- Subsequent to change in valutation method 

- Prior to change in valuation method 

Shareholders' equity and subordinated loans 

Interest-bearing liabilities 

Liquid assets 

Property portfolio: 

- Subsequent to change in valuation method 

- Prior to change in valuation method 

Date per share (x EUR 1) 

Net profit 

Dividend 

Cash flow 

Equity: 

- Subsequent to change in valuation method 

- Prior to change in valuation method 

Total number of shares outstanding 

End of quote 

Press release #6: 

On 5 April 2002, NAGRON and Van Herk Groep issued a joint statement to the press saying preparations for the 

Offer went according to plan, the content of which is presented below: 

Start of quote 

With reference to the public statement of 8 March 2002, and in accordance with Article 9g, paragraph I subsection c 

of the Decree on Securities Trade Supervision 1995 ('Besluit toezicht effectenverkeer 1995'), Van Herk Groep and 

NAGRON Nationaal Grondbezit NV announce that the discussions between both companies aimed at reaching full 

agreement on the intended offer for all (depositary receipts of) shares in NAGRON at an expected price of € 36.00 

including the dividend for the 2001 financial year are proceeding well. 

Full agreement is expected to be reached before the end of the month, and the offer document is expected to be 

made available early May 2002. 

End of quote 

26.2 

49.6 

43.8 

5.8 

31.2 

30.2 

271.6 

8.9 

238.4 

156.2 

252.9 

177.4 

10.3 

495.6 

369.7 

2001 

3.54 

1.56 
4.22 

32.23 

21.11 

7,397,667 

24.9 

45.5 

41.3 

4.2 

28.9 

28.6 

274.7 

8.9 

210.4 

141.6 

228.6 

166.0 

6.1 

451.2 

346.1 

2000 

3.36 

1.50 

3.91 

28.44 

19.14 

7,397,667 
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