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Introductie en inhoudsopgave
Verzoek aan aandeelhouders voor versterking kapitaalstructuur Alliander
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• Deze presentatie geeft een nadere toelichting op het verzoek van Alliander aan haar aandeelhouders voor versterking van de kapitaalstructuur. 

• In sectie 1 van deze presentatie wordt het verzoek op hoofdlijnen toegelicht. In de bijlagen zijn verdiepingen opgenomen voor verschillende relevante thema's. 
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O n dertitel

Versterking kapitaalstructuur Alliander

Koptitel



Versterking kapitaalstructuur Alliander
Alliander geeft vorm aan de energietoekomst van Nederland. Een toekomst 

waarin iedereen duurzame energie kan gebruiken, produceren en delen.
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Missie Alliander
Alliander staat voor een energievoorziening die 

iedereen onder gelijke condities toegang geeft tot 

betrouwbare, betaalbare en duurzame energie. Dat is 

waar wij iedere dag aan werken.

Alliander ontwikkelt en beheert energienetten. Via onze 

kabels en leidingen ontvangen ruim drie miljoen 

Nederlandse huishoudens en bedrijven elektriciteit, gas 

en warmte. We beheren meer dan 90.000 km 

elektriciteitsnet en 40.000 km gasnet en zijn er trots op 

dat onze netten tot één van de betrouwbaarste ter 

wereld behoren. 

We zorgen ervoor dat het licht brandt, de huizen warm 

zijn en de bedrijven draaien. Dit doen we vanuit het 

maatschappelijk belang om energie voor iedereen 

betrouwbaar, betaalbaar en bereikbaar te houden.
elektriciteit en gas

elektriciteit

Meer informatie

Werkgebied Onze plaats in de energieketen



Versterking eigen vermogenspositie Alliander
De energietransitie versnelt en leidt tot meer duurzame lokale opwek en een groeiende 

vraag naar elektrisch vermogen
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Huidige ontwikkelingen

De overgang naar een duurzame energievoorziening is in volle gang. Op steeds 

meer daken liggen zonnepanelen en op veel plaatsen verrijzen windparken. Elektrisch 

vervoer komt sterk op. En gemeenten spreken de ambitie uit van het aardgas af te 

gaan en over te stappen naar duurzame alternatieven.

De toename van duurzaam opgewekte energie en groeiende elektrificatie betekenen 

dat onze netten fors moeten worden uitgebreid en verzwaard. Dit vraagt grote 

aanpassingen van het energiesysteem. 

Meer informatie

+55%

+33%

+30%

+39%

Klimaatakkoord

35 terawatt-uur 

duurzame energie 

1,5 miljoen woningen 

van het aardgas

1,2 miljoen 

laadpunten

In het Klimaatakkoord is de afspraak gemaakt dat in 2030 70% van alle 

elektriciteit uit hernieuwbare bronnen komt. Dat gebeurt onder meer door 

met Regionale Energiestrategieën (RES-en) tot 35 TWh duurzame opwek op 

land te komen. 

Tegelijk groeit de vraag naar elektriciteit. Auto's worden elektrisch, de 

industrie vervangt olie en gas door duurzame opgewekte stroom en huizen 

worden op een duurzame manier verwarmd.

Bijdrage Alliander aan energietransitie (2019 -2020)Klimaatakkoord: doelen 2030



Versterking kapitaalstructuur Alliander
De capaciteit van onze elektriciteitsnetten moet op veel plekken worden 

verdubbeld, waardoor onze investeringen oplopen tot € 1,2 miljard per jaar

• Om de capaciteit van het net te verdubbelen, moet de komende 10 jaar evenveel 
werk worden verzet als in de afgelopen 40 jaar en moet het investeringsniveau 
worden verdubbeld ten opzichte van de afgelopen jaren. 

• De investeringen voor Alliander – voor de periode 2021-2030 – zullen gemiddeld 
€ 1,2 miljard per jaar bedragen

• Op de lange termijn (na 2030) neemt de onzekerheid over de benodigde 
investeringen toe, maar de verwachting is niet dat de investeringen zullen dalen

• De groeiende investeringen en de financiering daarvan is een vraagstuk dat alle 
netwerkbedrijven in Nederland raakt. 
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Toenemende investeringen
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Meer informatie

Capaciteitstoename
De afspraken uit het Klimaatakkoord betekenen een enorme verandering 

voor ons werk. Het elektriciteitsnet, ooit aangelegd om te voorzien in  

transport van energie van de centrale naar de klant is in 2030 veranderd in 

een multifunctionele verbinder van vraag, aanbod en opslag. 

Om dat mogelijk te maken moet het elektriciteitsnet drastisch worden 

uitgebreid. In feite herontwerpen wij het hele energiesysteem. 

Als netbeheerder staat Alliander voor de opdracht om de capaciteit van het 

elektriciteitsnet op een groot aantal plekken te verdubbelen in 2030.

Investeringen Alliander per jaar – 2010 t/m 2030Verdubbeling van de netcapaciteit

+100%



Versterking kapitaalstructuur Alliander
Door de combinatie van sterk toenemende investeringen, lange terugverdientijden en lage 

rendementen, neemt de financieringsbehoefte van Alliander sterk toe
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• De sterke toename van investeringen leidt tot substantieel hogere afschrijvingen en financieringslasten. Deze 

hogere kosten worden op basis van het huidige wettelijk kader met enkele jaren vertraging, over een 

periode van circa 40 jaar (= de economische levensduur van de infrastructuur), doorberekend in de tarieven 

voor huishoudens en bedrijven.

• Door deze lange terugverdientijden wordt Alliander gedwongen om de groeiende investeringen in 

toenemende mate te voorfinancieren. 

• Door de combinatie van sterk toenemende investeringen, lange terugverdientijden en lage rendementen  

neemt de financieringsbehoefte van Alliander sterk toe. Hiervoor wordt vreemd vermogen aangetrokken, 

waar voldoende eigen vermogen tegenover moet staan.

• De investeringsopgave van Alliander vereist dat wij een robuust en kredietwaardig netwerkbedrijf zijn, zodat 

wij ook in de toekomst onze maatschappelijke taak kunnen blijven uitvoeren. Dit betekent onder andere dat 

wij:

• onze A rating moeten behouden (welke ook het uitgangspunt is voor de regulatorische

kapitaalvergoeding welke is vastgesteld door de ACM), om financiering aan te kunnen blijven trekken 

tegen acceptabele voorwaarden, en;

• een financiële buffer hebben om risico's op te kunnen vangen.

Toenemende financieringsbehoefte Alliander

Meer informatie

Toenemende financieringsbehoefte

2010 2015 2020 2025

Inkomsten (FFO) Investeringen

Financieringsbehoefte

Inkomsten uitgedrukt in FFO Funds From Operations (vrije 
kasstroom). Getoonde grafiek ter illustratie.



Versterking kapitaalstructuur Alliander
Om de benodigde investeringen te kunnen financieren, werken wij parallel aan 

een drietal sporen
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• Er vinden momenteel intensieve gesprekken plaats 

met de Autoriteit Consument & Markt (ACM) om 

de inkomstensystematiek van netbeheerders beter 

toe te snijden op de uitdagingen van de 

energietransitie.

• Ook worden gesprekken gevoerd met ACM en de 

ministeries van Financiën en Economische Zaken 

en Klimaat (EZK) over mogelijke oplossingen voor 

het bredere financieringsprobleem in de sector.

• In 2018 is Alliander gestart met een 

kostenbesparingsprogramma om zowel de kosten 

te verlagen als productiviteit te verhogen. 

• Daarnaast werkt Alliander aan slimme oplossingen 

en innovaties om de capaciteit van het bestaande 

elektriciteitsnet beter te benutten en investeringen 

te beperken. 

• Tot slot worden er aanvullende kasstromen 

gegenereerd buiten het gereguleerde domein.

• Om de investeringen in de energietransitie te 

kunnen doen en tegelijkertijd financieel solide te 

blijven, is versterking van de kapitaalstructuur 

nodig. 

• Zonder versterking van de kapitaalstructuur, 

neemt de kredietwaardigheid van Alliander af 

(met hogere rentelasten tot gevolg) en is Alliander 

onvoldoende in staat om de investeringen te 

financieren tegen acceptabele renteniveaus. 

Alliander stuurt op kostenbesparingen en zet actief 

in op innovaties en alternatieve kasstromen. Dit 

biedt echter onvoldoende ruimte om de benodigde 

investeringen zelf te bekostigen.

De gesprekken met EZK en Financiën worden de 

komende tijd gecontinueerd, maar eventuele 

resultaten worden pas op de lange(re) termijn 

verwacht.

Het Grootaandeelhoudersoverleg herkent de 

noodzaak van versterking van de kapitaalstructuur. 

Gezamenlijk zijn verschillende mogelijkheden 

verkend. 

Alliander Overheid Aandeelhouders



Versterking kapitaalstructuur Alliander
Na een zorgvuldig proces is in samenspraak met het Grootaandeelhoudersoverleg 

gekozen voor een reverse converteerbare hybride obligatielening van € 600 miljoen
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Voordelen voor aandeelhouders en Alliander

De verschillende opties voor een kapitaalinjectie zijn 

uitgebreid afgewogen. Hierbij is onder meer gekeken naar 

• Geen dividend vanaf boekjaar 2021;

• Uitgifte nieuwe aandelen, en

• Reverse converteerbare hybride obligatielening 

Uiteindelijk heeft Alliander in samenspraak met de 

Grootaandeelhouders gekozen voor uitgifte van een reverse 

convertible hybride obligatielening ter grootte van € 600 

miljoen.

Reverse converteerbare hybride obligatielening

Een dergelijke lening heeft het karakter van zowel eigen als vreemd vermogen (= 

hybride) en telt bij uitgifte al voor 50% mee als eigen vermogen. 

Bovendien heeft Alliander het recht de lening gedeeltelijk of geheel om te zetten in 

aandelen (= reverse converteerbaar), als de A rating op grond van objectieve 

omstandigheden onzeker wordt.

Op deze wijze:

• Wordt de financiële soliditeit van Alliander geborgd

• Blijft Alliander in staat om de komende jaren dividend aan de aandeelhouders uit 

te keren en krijgen de aandeelhouders een aantrekkelijk marktconform 

rendement op de lening

• Kan Alliander zijn maatschappelijke opdracht blijven realiseren en de 

investeringen in de energietransitie continueren

Meer informatie

De omvang van de gevraagde lening, de voorwaarden waartegen de lening wordt verstrekt en de rentevergoeding zijn getoetst door Stek ( juridisch) en

KPMG (financieel). Deze onafhankelijke adviseurs, die het Grootaandeelhoudersoverleg hebben bijgestaan, geven aan dat het voorstel van Alliander op

zorgvuldige wijze is ontstaan en de voorwaarden solide zijn. Zie voor meer informatie de letters of comfort van KPMG en Stek (BIJLAGE 4A en 4B).



Versterking kapitaalstructuur Alliander
De lening combineert de eigenschappen van een hybride lening met die van een 

reverse converteerbare lening
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Beknopte kenmerken (zie BIJLAGE 2A, 2B en 2c)

Reverse converteerbare hybride obligatieleningType lening

60 jaar, tenzij eerder afgelost of geconverteerdLooptijd

Tarief wordt elke 10 jaar vastgezetRentevaste periode

Er is mogelijkheid tot uitstel rentebetaling, maar rente wordt altijd uitbetaaldCumulatieve rentebetalingen

Door Alliander bij elke renteherziening of eerder onder bepaalde voorwaardenMogelijke aflossing

Onder strikte voorwaarden kan de lening door Alliander worden geconverteerd naar gewone aandelenConversie

15 december 2021Uitgifte

€ 600 miljoenHoofdsom

Meer informatie

Marktconforme opslag van 1,975% boven 10-jaars swap rate *)Rentevaste vergoeding

*) de 10-jaars swap rate is een veel gebruikte basis waarmee de rente voor leningen wordt bepaald. De swap rate wordt dagelijks continue genoteerd en 
gepubliceerd.



………...………...

Versterking kapitaalstructuur Alliander
Het afgelopen jaar hebben we een zorgvuldig en intensief proces doorlopen 

met het Grootaandeelhoudersoverleg (GAO) en hun adviseurs
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mei 2020 oktober 2020 oktober 2020 – januari 2021 februari 2021 april 2021

Aankondiging AvA

gesprek over 

kapitaalbehoefte

Brief aan aandeelhouders met aankondiging 

verkennende gesprekken met GAO over 

toekomstige kapitaalbehoefte en rol 

aandeelhouders. 

GAO laat zich bijstaan door KPMG (financieel) 

en Stek (juridisch)

Gesprekken met GAO: focus op 

analyse van de financiële 

projecties en gewenste 

instrument. 

Brief aan aandeelhouders 

over verloop van 

verkenning en verdere 

proces. 

Noodzaak tot 

kapitaalversterking wordt 

erkend door GAO. 

Gesprekken met 

GAO. Focus op 

uitwerking en 

voorwaarden van 

kapitaalversterking.

7 april: Toelichting 

AvA op aanleiding 

en noodzaak 

kapitaalversterking, 

voorkeurs-

instrument en 

bedrag

februari – april 2021 mei 2021

31 mei: 

Formeel 

financierings-

verzoek 

verzonden 

aan de 

aandeel-

houders



……...

Versterking kapitaalstructuur Alliander
Tot aan de formele uitgifte van de lening worden de volgende vervolgstappen 

beoogd
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mei 2021 juni 2021 september 2021 oktober 2021 november 2021

Informatiebijeenkomsten voor 

gemeenteraden en Provinciale Staten

t.b.v. het politieke besluitvormingsproces

15 okt:

aandeelhouders 

informeren 

Alliander over 

voorgenomen

besluit tot 

participatie in de 

obligatielening.

2 dec:  BAvA

2 dec: Ondertekening 

leningsovereenkomst

december 2021

3 dec:
Bepalen van de mate 
van pro-rata inschrijving 
en eventuele toewijzing 
van boven pro-rata 
inschrijvingen

15 dec: 
Formele uitgifte van de 
reverse converteerbare 
hybride obligatielening

31 mei: Alle 

aandeelhouders 

ontvangen een 

individueel voorstel 

voor een 

obligatielening, incl. 

informatiepakket, 

leningsdocumentatie 

en letters of comfort 

KPMG en Stek

Informatiebijeenkomsten voor 

verantwoordelijke bestuurders en 

adviseurs t.b.v. het bestuurlijke 

besluitvormingsproces

1 dec:

aandeelhouders 

informeren 

Alliander over 

definitief besluit tot 

participatie in de 

obligatielening.



Versterking kapitaalstructuur Alliander
Concreet verzoek aan aandeelhouders
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• Het totaal benodigde bedrag van de reverse converteerbare hybride obligatielening bedraagt € 600 miljoen, met een minimale ondergrens van € 

550 miljoen. Dit laatste betekent dat Alliander het recht heeft om af te zien van de lening op het moment dat voor minder dan € 550 miljoen wordt 

ingeschreven door de aandeelhouders. In een dergelijke situatie, zal versterking van de kapitaalstructuur op een andere wijze gerealiseerd moeten 

worden en lijkt inhouding van het dividend onvermijdelijk.

• Aandeelhouders wordt gevraagd om pro-rata deel te nemen. Om zeker te stellen dat het benodigde bedrag bijeengebracht wordt, worden de 

aandeelhouders gevraagd om aan te geven in hoeverre zij bereid zijn om meer dan pro-rata deel te nemen, bij voorkeur 25% boven het pro-rata 

aandeel. 

• Om de uitkomst van het proces goed in te kunnen schatten, ontvangt Alliander graag uiterlijk 15 oktober 2021 het voorgenomen collegebesluit 

(BIJLAGE 3A). Hierop kan ook de bereidheid worden aangegeven om de Raad van Bestuur aan te wijzen als bevoegd orgaan tot uitgifte van 

aandelen in geval mogelijke conversie van de obligatielening. 

• Aandeelhouders wordt gevraagd om Alliander uiterlijk op 1 december 2021, middels het bijgevoegde formulier (zie BIJLAGE 3B, te informeren over 

het definitieve besluit tot participatie in de obligatielening. 

• Op 2 december 2021 vindt er een Buitengewone Algemene Vergadering van Aandeelhouders (BAvA) plaats ten einde Alliander N.V. in staat te stellen 

aandelen uit te geven indien aan de specifieke voorwaarden van de leningsdocumentatie wordt voldaan. In overeenstemming met het bepaalde in 

artikel 6 en 7 van de statuten van Alliander N.V. wordt voorgesteld te besluiten tot aanwijzing van de Raad van Bestuur als bevoegd orgaan tot 

uitgifte van aandelen in verband met een mogelijke conversie van de obligatielening en tot het beperken of uitsluiten van het voorkeursrecht van 

bestaande aandeelhouders bij de uitgifte van aandelen, voor de duur van 5 jaar vanaf de datum van de BAvA. Zolang de lening uitstaat moet dit 

besluit ieder jaar opnieuw worden genomen.



Versterking kapitaalstructuur Alliander
Concreet verzoek aan aandeelhouders
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Op 3 december wordt de mate van pro-rata inschrijvingen en eventuele toewijzing van boven pro-rata inschrijvingen bepaald. 

Dit gaat volgens de hieronder volgende regels:

1. In het geval dat het totaal van alle inschrijvingen groter is dan EUR 550 miljoen en kleiner dan EUR 600 miljoen krijgt iedereen precies het bedrag 

waarvoor is ingeschreven.

2. In het geval dat het totaal van de inschrijvingen groter is dan EUR 600 miljoen, wordt eerst iedereen een percentage van de obligatielening 

toegewezen dat gelijk is aan maximaal het percentage aandelenbelang van de inschrijver in Alliander. Dit zijn de Initial Allocated Commitments.

3. Het deel van de obligatie lening dat dan nog niet is toegewezen is de Remaining Available Sum. Alliander zal  dit bedrag verdelen onder de boven 

pro-rata inschrijvers in verhouding met het aandeel van iedere boven pro-rata inschrijver op het  totale bedrag dat door de boven pro-rata 

inschrijvers boven pro-rata is ingeschreven.

Zie hiervoor de leningsdocumentatie, artikel 5 (BIJLAGE 2A, 2B en 2C).



Versterking kapitaalstructuur Alliander
Tot slot
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• Wij beseffen dat wij met dit financieringsverzoek een fors beroep op onze aandeelhouders 
doen, maar gezien het belang van de continuïteit van onze investeringen in de energietransitie 
en gelijktijdig de wens om onze dividenduitkering te behouden, doen wij met klem een beroep 
op iedere aandeelhouder om te participeren voor (tenminste) het pro-rata deel in de 
voorgenomen reverse converteerbare hybride obligatielening.

• Voor vragen of opmerkingen kunt u via mail contact opnemen met 
• Walter Bien, walter.bien@alliander.com
• Michiel Olij, michiel.olij@alliander.com 
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O n dertitel

Bijlagen

Koptitel
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Bedrijfsprofiel Alliander



Bedrijfsprofiel Alliander
Onze rol in de energieketen
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• Alliander N.V. is een netwerkbedrijf dat bestaat uit een groep bedrijven met ongeveer 7.000 medewerkers. Samen 

staan we voor hoogwaardige kennis van het energienet. We investeren in de ontwikkeling van het energienet en 

verkennen en realiseren innovatieve oplossingen. Met onze stakeholders overleggen we over toekomstplannen en 

dragen we oplossingen aan voor complexe vraagstukken op het gebied van de energietransitie. Dit doen we 

vanuit het maatschappelijk belang om energie voor iedereen betrouwbaar, betaalbaar en bereikbaar te houden.

• Netbeheerder Liander, onderdeel van Alliander, heeft de wettelijke taak de gas- en elektriciteitsnetwerken te 

beheren en te ontwikkelen. We staan 24/7 klaar om storingen te verhelpen, want zonder energie staat alles stil. 

Energie die wij distribueren, komt onder meer uit energiecentrales, windparken en import via de landelijke 

elektriciteits- en gasnetten van respectievelijk TenneT en Gasunie. Liander werkt samen met veel partijen in de 

energiesector en organisaties die willen innoveren op het gebied van energie. De netbeheerder zorgt voor een 

juiste data-uitwisseling met onder andere leveranciers in de huidige energiemarkt en werkt samen met overheden 

rondom vraagstukken over de warmtetransitie. Daarnaast helpen we organisaties bij innovaties met onze 

datadiensten en we werken samen aan ontwikkeling van de vraag- en aanbodgestuurde flexibele energiemarkt. 

Daarnaast leveren steeds meer consumenten en bedrijven energie die ze zelf produceren terug aan onze 

energienetten. Hierdoor ontstaat een wisselwerking en verwevenheid tussen vraag en aanbod van energie.

• Andere onderdelen van ons netwerkbedrijf faciliteren actief markten met producten en diensten die bijdragen 

aan een toekomstbestendig energienet. We bouwen en onderhouden de infrastructuur en managen vraag en 

aanbod van energie. We maken inzichtelijk wie, wanneer, waar en in welke hoeveelheid energie produceert 

of verbruikt. Als onafhankelijke partij geven wij klanten inzichten die hen helpen bij de ontwikkeling van hun 

energievoorziening. Wij laten de mogelijkheden van het energienet zien en zijn duidelijk over de 

maatschappelijke kosten die verschillende keuzes met zich meebrengen. 



Onze bedrijven
Liander

• Netbeheerder Liander beheert en ontwikkelt het energienet in haar werkgebied. De 

netbeheerder heeft de maatschappelijke taak miljoenen consumenten en bedrijven dagelijks van 

gas en elektriciteit te voorzien. Liander omvat ruim 90% van de omzet van de Alliander groep.

Kenter

• Kenter is een dienstverlener op het gebied van energievoorzieningen, meetdiensten en 

laadoplossingen. Kenter plaatst onder meer transformatoren, meters, levert meetdata en geeft 

inzicht in energieverbruik met online (verbruiks)analyses. 

Telecomcluster Alliander

• Alliander Telecom levert telecommunicatie voor besturing en beveiliging van kritische 

infrastructuur (zoals de energienetwerken). Utility Connect biedt draadloze datacommunicatie 

aan voor o.a. slimme meters. TReNT levert glasvezeldiensten in Oost-Nederland. 450connect 

exploiteert een draadloos communicatienetwerk voor kritische infrastructuur, door nauwe 

samenwerking met de Duitse netwerksector.

Firan

• Firan ontwikkelt, realiseert en exploiteert netten voor o.a. warmte en koude, zonnestroom, 

windenergie en CO₂. Samen met publieke en private partners werkt Firan aan de energietransitie 

voor gebouwen, gebieden en gemeenten.

ENTRNCE

• ENTRNCE heeft een digitaal handelsplatform ontwikkelt waar zij alle mogelijke 

energietransacties tussen leveranciers en verbruikers in de energiemarkt faciliteert.

Alliander bestaat uit een groep bedrijven waarvan Liander de grootste is
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Bedrijfsprofiel Alliander

Hoe wij georganiseerd zijn

Alliander AG (Duitsland)

• Alliander AG is met name op kleinere schaal actief in Noordrijn-

Westfalen en Berlijn waar zij elektriciteits- en gasnetten, 

openbare verlichting en verkeerslichten beheert.

Qirion

• Qirion onderhoudt het hoog- en middenspanningsnet in een 

deel van Nederland en creëert duurzame en innovatieve 

oplossingen voor nieuwe en bestaande energienetten. 

Overige dochterondernemingen

• Overige activiteiten waaronder bodemonderzoek, grondwerk en 

uitvoering en Smart Grid technologie worden verricht door 

respectievelijk Qterra, Stam & Co en Locamation.



Kerncijfers

Bedrijfsprofiel Alliander
2020 in cijfers

Lost Time Injury Frequency

1,8
2,1 in 2019

Netto-omzet

1,9 € miljard in2019

2,0 € miljard € €

Balanstotaal

8,8 € miljard in 2019

9,4 € miljard

Aantal klantaansluitingen

5,8 miljoen in2019

5,8 miljoen

Aantal eigen medewerkers

5.703 fte in2019

5.881 fte

Uitvalduur elektriciteit

21,9 minuten in 2019

23,2 minuten

Investeringen materiële vaste activa

834 € miljoen in 2019

890 € miljoen €

Omvang netwerk elektriciteit

92.000
91.000 km in2019

km

Omvang netwerk gas

42.000
42.000 km in2019

km

Resultaat

224 € miljoen €
253  € miljoen in2019
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Groei Alliander door energietransitie
CO₂ reductie is de kern van het klimaatakkoord en heeft grote invloed op de elektriciteitssector

• Nationale CO2 heffing i.c.m. verlaging Europese emissierechten

• Waterstof als energiedrager voor procesindustrie (tot 600º C)

• Verplicht stellen van CO2 beperkende maatregelen met maximaal 5 jaar 
terugverdientijd

• Opschalen hernieuwbare elektriciteitsopwekking met 84 TWh in 2030

• Focus op wind op zee

• Afbouw kolencentrales tot 2030

• Inzet op 100% aandeel van elektrische auto's in nieuwverkoop na 2030

• Verlagen van zakelijke (auto)kilometers met 8 miljard in 2030

• Elektrisch verwarmen kassen en gebruik restwarmte

• Verduurzamen veehouderij (precisiebemesting, kunstmest vervanging)

• Inrichten van land en wateroppervlak op CO2 vastlegging en gebruik

• Verduurzaming van 1,5 miljoen bestaande woningen in 2030

• Jaarlijks verduurzamen van 50.000 woningen en gebouwen vanaf 2021 en 
200.000 per 2030 d.m.v. aardgasvrije nieuwbouw, subsidiëren van verduurzaming 
huidige woning 

Doelstellingen Maatregelen

• 2030: 32.8 Mton CO2 reductie 

• 2050: Emissievrije productie  

Elektriciteit
opwekking

45,2 Mton1

• 2030: 21.5 Mton CO2 reductie

• 2050: Nagenoeg emissievrije industrie
Industrie

57,2 Mton1

• 2030: 9.1 Mton CO2 reductie

• 2050: Alle woningen en gebouwen goed 
geïsoleerd, duurzaam verwarmd en voorzien 
van schone elektriciteit

Gebouwde omgeving

24,4 Mton1

• 2030: 10.6 Mton CO2 reductie

• 2050: Emissievrij verkeer

Verkeer en 
vervoer

35,6 Mton1

• 2030: 4.7 Mton CO2 reductie 

• 2050: Balans tussen opslag & productie van 
hernieuwbare energie/ biomassa en emissie 
van onvermijdbare uitstoot

Landbouw

26,9 Mton1

Drijvers

P2H

Bronnen: Strategy & PwC, Klimaatakkoord, IPCC
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1Mton CO2 equivalent uitstoot in 2018.



• Sterk toenemende vraag door elektrificatie

• Opkomst van datacenters

Elektriciteitsverbruik 
neemt toe

• Hogere peakload en een 'tweerichtingsverkeer' in  
alle netvlakken

• Balancering meer in regionale netten

Systeem wordt meer 
decentraal

• Belangrijke rol biomassa/biogas en waterstof richting 
2050

• Relatief veel geïnstalleerd vermogen nodig per 
eenheid opwek

Hernieuwbare energie 
is niet stuurbaar

• Realisatie beide fases Wind op Zee richting 2030

• TenneT wettelijk verplicht tot aanleg net op zee

• Investeringen op land door TenneT

Wind op Zee zal 
aangesloten worden

• Meer weersafhankelijk door opwek achter de meter

• Toename volatiliteit door toename elektrisch vervoer

• Sturing op moment en hoogte van 
elektriciteitsverbruik

Hogere volatiliteit in 
het dagprofiel

Verzwaren van het net    1 Aanleg nieuwe 
infrastructuur2 Nieuwe aansluitingen3

Consequenties voor de netbeheerders

Groei Alliander door energietransitie
De energietransitie vereist dat er de komende jaren sterk geïnvesteerd moeten worden in de 

energie-infrastructuur in Nederland

23

Bron: Strategy & PwC
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Op 1 januari 2020 is de Klimaatwet ingegaan, waarin de CO2 doelstellingen van 49% 

reductie in 2030 en 95% in 2050 zijn vastgelegd. De Europese Klimaatwet scherpt deze 

doelstellingen verder aan.

De energietransitie vereist dat de gehele energie-infrastructuur in Nederland de 

komende jaren verzwaard wordt, omdat de elektriciteitsvraag in 2050 verdubbeld is. 

Onze grootste uitdaging is ervoor te zorgen dat de energie-infrastructuur hiervoor op 

tijd klaar is. 

(Inter)nationale klimaatdoelen
Nieuwe vereisten aan de elektriciteits- en gasnetten



Groei Alliander door energietransitie
Door de investeringen in de energie infrastructuur zal de kapitaalbehoefte van 

de sector en Alliander de komende 20 jaar sterk toenemen

1Netto getallen zijn investeringen minus klantbijdragen, exclusief prijseffect, exclusief meters, exclusief GTS

Bronnen: Rapport Fien, Liander, Enexis, Stedin, TenneT

Investeringen TenneT, Alliander, Enexis en Stedin
Gemiddelde netto investeringen per jaar 2011-2050 (reëel pp 2020 in €mld)1

1,4

2,9 3,3 3,00,4

0,4 0,2
0,2

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

2011-2020 2031-2040 2041-2050

1,8

3,3
3,2

+84%
+€1,5 mld

Electra

Gas

• TenneT, Alliander, Enexis en Stedin zullen per jaar gezamenlijk gemiddeld €1,5 
miljard extra gaan investeren – een verdubbeling ten op zichte van het recente 
gemiddelde investeringsniveau. Gezamenlijk moeten zij € 102 miljard investeren 
in het elektriciteitsnet en de regionale gasnetten.

• Door de benodigde investeringen in het hoogspanningsnet alsmede het net op 
zee, is de verwachting dat de kosten die TenneT doorberekent aan Regionale 
Netbeheerders ("RNB's") ook zullen stijgen

• De investeringen van Alliander zijn sinds 2018 aan het stijgen. Deze stijging zal 
de komende jaren versneld worden ingegeven door de energietransitie. De 
investeringen voor Alliander – voor de periode 2019-2030 – zullen gemiddeld 
€1,2 miljard per jaar bedragen

• Op de lange termijn (na 2030) neemt de onzekerheid over de benodigde 
investeringen toe, maar de verwachting is niet dat de investeringen zullen 
dalen

• De verhoogde investeringen zullen primair gefinancierd worden met vreemd 
vermogen. Dit is echter alleen mogelijk indien er tevens nieuw eigen vermogen 
beschikbaar wordt gesteld, waarmee de rating en voor Alliander belangrijke 
ratio's in stand gehouden kunnen worden.
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Groei Alliander door energietransitie
We werken nauw samen met onze stakeholders om de doelstellingen te realiseren

Werkpakket Alliander

Capaciteitstoename

Als netbeheerder staat Liander voor de opdracht om de capaciteit 

van het elektriciteitsnet op een groot aantal plekken minstens 

te hebben verdubbeld in 2030.

Onze focus
Om de afspraken uit het Klimaatakkoord waar te maken, hebben we als 

maatschappij een enorme hoeveelheid werk te verzetten in het komende 

decennium. Als netbeheerder bereiden we ons zo voor:

25

We zetten in op een integraal transitieplan samen met 

stakeholders. In essentie herontwerpen we als maatschappij het 

gehele energiesysteem

We investeren proactief in ons netwerk op basis van regionale

energiestrategieën, klantcontacten en systeemstudies

We vergroten productiviteit en efficiency en richten ons op 

innovatie, standaardisatie en het inzetten van tijdelijke concepten

Het nog optimaler benutten van het bestaande net om de 

maatschappelijke kosten zo laag mogelijk te houden

Zonneparken, datacenters en 

andere snel ontwikkelende energie-

intensieve sectoren  vragen steeds 

meer energie.

De energietransitie vraagt om 

intensieve samenwerking tussen 

gemeenten, provincies, 

netbeheerders en andere partners 

binnen en buiten de energiesector.



Groei Alliander door energietransitie
Werkpakket Liander - investeringen in Friesland
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Friesland

• Voor de komende tijd wordt ingezet op investeringen in de diverse onder- en 
regelstations en het versterken van het distributienet met grote 20 kV-ringen, 
om te voldoen aan de verwachte capaciteitsvraag als gevolg van zonopwek en 
de industrievraag.

• Als eerste worden belangrijke stations in het zuidelijke deel van Friesland 
(Wolvega en Oosterwolde) en het noordoostelijke deel (Dokkum – Holwerd –
Ameland) verzwaard en wordt op veel plaatsen het middenspanningsnet
versterkt om transportbeperkingen op te lossen en een toekomstbestendig net 
te maken. Daarna worden de stations Lemmer en Bergum beiden uitgebreid 
met nieuwe 110/20 kV-transformatoren van 80 MVA.

• Daarnaast wordt een nieuw onderstation bij Bolsward gebouwd, dat ook 
ingezet wordt om de groei in duurzame energie in het zuidwesten van de 
provincie op te vangen. Tevens worden verdere plannen met TenneT gemaakt 
voor een geheel nieuw onderstation nabij Leeuwarden om verdere 
toekomstige groei op te vangen.

• Voor de periode tot 2029 voorziet Liander op dit moment voor de regio 
Friesland (en Noordoostpolder) dat van de zeventig stations circa veertig stuks 
overbelast raken. Liander is daarom voornemens om circa dertig nieuwe 
stations te stichten en er circa veertig uit te breiden. Verdere concretisering van 
deze investeringen zal plaatsvinden via de RES.



Groei Alliander door energietransitie
Werkpakket Liander - investeringen in Flevoland
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Flevoland
• Om de knelpunten het hoofd te bieden investeert Liander in de Noordoostpolder in 

de onderstations Emmeloord en Luttelgeest en het versterken van het distributienet 
met grote 20 kV-ringen. Deze 20 kV-ringen worden als het ware een tussennet om 
het 10 kV- middenspanningsnet te versterken en extra capaciteit te leveren.

• In de Flevopolder worden bestaande onderstations uitgebreid (onder andere 
Dronten, Lelystad, Zeewolde en Almere) en wordt samen met TenneT gewerkt aan 
drie nieuwe onderstations (nabij Almere, in het midden van de polder en ten oosten 
van Dronten). 

• De verzwaringen van de onderstations Dronten, Lelystad in het oosten van de 
Flevopolder zijn voornamelijk voor duurzame opwek. Daarnaast worden binnen de 
planperiode twee nieuwe onderstations gebouwd (in het midden van de polder en 
ten oosten van Dronten) voor het aansluiten van duurzame opwek. 

• Het onderstation Zeewolde wordt verzwaard. Enerzijds zien we een grote vraag voor 
wat betreft duurzame opwek en anderzijds de komst van datacentra. Ook de verdere 
ontwikkeling van de woningbouw in Oosterwold en bedrijventerrein Stichtsekant
worden hiermee gefaciliteerd. Een nieuw te realiseren onderstation Almere is 
voornamelijk bedoeld voor de stad Almere. Om verdere groei in het oosten van 
Almere voor zowel woningbouw als ook bedrijvigheid mogelijk te maken wordt met 
TenneT samen de planvorming opgestart voor een schaalsprong in de benodigde 
capaciteit in de westzijde van de Flevopolder 

• Voor de periode tot 2029 voorziet Liander op dit moment voor de regio Flevoland 
dat van de 38 stations circa 24 stuks overbelast raken. Liander is daarom voornemens 
om circa vijf nieuwe stations te stichten en er circa twintig stations uit te breiden. 
Verdere concretisering van deze investeringen zal plaatsvinden via de RES.



Groei Alliander door energietransitie
Werkpakket Liander - investeringen in Noord-Holland
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Noord-Holland
• In het noordelijke deel van Noord-Holland wordt geïnvesteerd in verzwaringen van 

diverse stations. De recent gestichte stations Middenmeer en De Weel gaan op 20 
kV-niveau diverse knelpunten oplossen in de bestaande 50 kV-netstructuur. 
Daarnaast wordt een nieuw 150/50 kV onderstation bij Oostzaan gebouwd om het 
elektriciteitsnet in de Zaanstreek te versterken. Voor de verdere tijdshorizon worden 
nu ook al plannen gemaakt voor extra stations nabij Alkmaar en het uiterste noorden 
van de provincie. De noodzaak hiervoor en de geografische locatie zal vanuit de RES 
onderbouwd worden.

• In Amsterdam vindt een grote uitbreiding plaats van bestaande stations (zoals 
Nieuwe Meer, Karperweg, Bijlmer Noord, Watergraafsmeer en Uilenburg) en worden 
diverse nieuwe stations gebouwd op plekken als IJburg, Noord Papaverweg, 
Zeeburgereiland en Nieuwe Meer. Hiervoor werkt Liander nauw samen met de 
gemeente Amsterdam. Verder wordt in Haarlem gewerkt aan de verzwaring van 
station Oorkondelaan en in Haarlemmermeer aan station Vijfhuizen. Tevens wordt in 
de Haarlemmermeer gezocht naar een locatie voor twee nieuwe stations en wordt in 
Amstelveen met de gemeente ook naar een locatie voor een nieuw 150 kV-station 
gezocht om het bestaande elektriciteitsnet te uit te breiden voor de sterk 
toenemende vermogensvraag.

• Voor de periode tot 2029 voorziet Liander op dit moment voor de regio Noord-
Holland dat van de 46 stations circa dertig stuks overbelast raken. Liander is daarom 
voornemens om minimaal tien nieuwe stations te stichten (oplopend tot circa 24) en 
er minimaal 25 uit te breiden (oplopend tot 32). Verdere concretisering van deze 
investeringen zal plaatsvinden via de RES.



Groei Alliander door energietransitie
Werkpakket Liander - investeringen in Zuid-Holland
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Zuid-Holland

• Liander dient veel van haar 50 kV-onderstations te versterken en nieuwe 
onderstations te bouwen om de huidige en toekomstige 
transportknelpunten het hoofd te bieden. Verzwaring van de onderstations 
Zoeterwoude, Leiden Zuidwest, Leiden Rijksuniversiteit, Leiderdorp, 
Noordwijk en Leimuiden staan op stapel, waarvoor in de komende jaren 
eerst de benodigde ruimte moet worden gevonden. Tevens wordt 
momenteel voortvarend gewerkt om het nieuwe onderstation Boskoop en 
de nieuwe invoedingspunten vanuit TenneT, Zuidplaspolder (samen met 
TenneT en Stedin) en Leiden Oost (samen met TenneT) tot stand te 
brengen.

• Voor de periode tot 2029 voorziet Liander op dit moment voor de regio 
Zuid-Holland dat van de achttien stations circa vijf stuks overbelast raken. 
Liander is daarom voornemens om circa tien nieuwe stations te stichten en 
er circa vijf uit te breiden. Verdere concretisering van deze investeringen 
zal plaatsvinden via de RES.



Groei Alliander door energietransitie
Werkpakket Liander - investeringen in Gelderland
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Gelderland

• Liander investeert op diverse plekken in verzwaring van stations. De stations Barneveld, 
Dodewaard, Zevenaar, Doetinchem en Eibergen zijn hier voorbeelden van. Zowel extra 
vermogen als ook aansluitmogelijkheden worden bijgeplaatst. 

• De grotere projectgebieden zijn de Bommelerwaard en het knooppunt Arnhem -
Nijmegen. In deze twee gebieden worden ook geheel nieuwe stations (in samenspraak 
met TenneT) gebouwd voor verdere versterking van het elektriciteitsnet. 

• In de Bommelerwaard wordt onderstation Zaltbommel verder verzwaard met 150/20 kV 
en wordt een nieuw onderstation 150/20 kV gebouwd in Zuilichem. Daarna worden bijna 
alle onderliggende grotere verdeelstations versterkt om huidige en toekomstige 
knelpunten op te lossen. 

• In het gebied tussen Arnhem en Nijmegen wordt enerzijds volop ingezet op grote 
logistieke oplossingen en anderzijds speelt de duurzame opwek en verduurzaming van 
woningbouw een grote rol. Om knelpunten het hoofd te bieden wordt samen met 
TenneT een nieuw onderstation Oosterhout gesticht met drie 150/20 kV-transformatoren 
van 80 MVA. 

• Voor de verdere toekomst worden in de buurt van Nijkerk de mogelijkheden voor een 
nieuw onderstation samen met TenneT en Stedin verkend. De groei ten noorden en 
oosten van Amersfoort zal immers verder doorgaan gezien de gunstige ligging nabij de 
snelweg A1. Om deze groei beter te kunnen voorspellen zet Liander samen met de 
omgevingspartners in op de RES als instrument. 

• Voor de periode tot 2029 voorziet Liander op dit moment voor de regio Gelderland dat 
van de 39 stations circa 28 stuks overbelast raken. Liander is daarom voornemens om 
circa vijftien nieuwe stations te stichten en er circa zeven uit te breiden. Verdere 
concretisering van deze investeringen zal plaatsvinden via de RES. 
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Sectorregulering en financiering van de energietransitie
De markt waarin Alliander actief is wordt gereguleerd door de ACM
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n Netwerkbeheerders prikkelen om op een efficiënte manier te 
opereren

Voorkomen dat netbeheerders tarieven doorbelasten boven het 
(efficiënte) kostenniveau

Netwerkbeheerders een passend rendement op hun investeringen 
laten maken

Optimale transportkwaliteit aanmoedigen (voor elektriciteits-RNBs)

Als netbeheerder heeft Alliander de wettelijke taak om consumenten en 

bedrijven dagelijks van gas en elektriciteit te voorzien. Dit moet tegen de 

voorwaarden die hun basis vinden in de Elektriciteitswet.

De regionale netbeheerders werken in een gereguleerde markt zonder 

directe concurrentie. Het is immers niet kostenefficiënt om meerdere netten 

naast elkaar aan te leggen. Gelet op de monopolistische marktstructuur 

houdt de Autoriteit Consument & Markt (ACM) toezicht. 

De ACM is verantwoordelijk voor de regulering van de 

transmissiesysteembeheerders ("TSO's") en regionale netbeheerders van de 

elektriciteitsvoorziening en aardgasnetten in Nederland en doet dit middels 

3 tot 5-jarige reguleringsperioden.

Regulering in Nederland Gereguleerde tarifering en rendement
De ACM stelt de maximum transport- en aansluittarieven vast in de tarievenbesluiten. Deze 

tarieven worden zo vastgesteld dat de aanleg, het beheer en de exploitatie van de 

energienetten de economische kosten van de investeringen dekt.

De tarieven bestaan uit twee componenten: (i) de kapitaallasten en (ii) de operationele kosten. 

Aan het begin van de reguleringsperiode bepaalt de ACM de GAW en de

afschrijvingstermijnen voor verschillende activacategorieën. De afschrijvingen en de 

vermogenskostenvergoeding worden opgenomen in de maatstafregulering en landen in de 

tarieven van de netbeheerders. Gedurende de looptijd van de investeringen vindt vergoeding 

hierover plaats via de tarieven aan klanten, waardoor deze op lange termijn kostendekkend zijn. 

Bij groei zijn de uitgaven op korte termijn daardoor echter hoger dan de inkomsten.

Toegestane inkomsten RNB's

Operationele 
kosten

GAW x WACC

Regulatorische
afschrijvingen

• De kapitaallasten bestaan uit afschrijvingen en een 

vermogenskostenvergoeding voor de verschaffers van 

vreemd en eigen vermogen. De 

vermogenskostenvergoeding volgt uit het product van 

de gewogen gemiddelde vermogenskostenvoet 

(WACC voor weighted average cost of capital) en de 

gereguleerde activawaarde (GAW).

• De operationele kosten zijn kosten voor personeel, 

inkoop van goederen, inkoopkosten bovenliggende 

netbeheerder en diensten die nodig zijn om de taken 

uit te voeren.

•



Drie simultane effecten

Sector regulering en financiering van de energietransitie
Simultaan zetten 3 factoren uit de regulering druk op de netto kasstroom van de 

netbeheerders
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Wanneer investeringen sterk stijgen, stijgen de inkomsten niet navenant en neemt de financieringsbehoefte toe op

de middellange termijn
1

Wanneer de gereguleerde WACC daalt neemt de financieringsbehoefte verder toe2

Inkomsten worden bepaald op basis van historische kosten, waardoor deze achterlopen bij toenemende kosten3



2010 2015 2020 2025

Inkomsten (FFO) Investeringen Financieringsbehoefte

Sectorregulering en financiering van de energietransitie
Factor 1: Wanneer investeringen sterk stijgen, stijgen de inkomsten niet navenant 

en neemt de financieringsbehoefte toe
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Ideaalcomplex: stabiel patroon investeringen Energietransitie: blijvend hoge investeringen

• Inkomsten uit investeringen bestaan uit een vermogenskostenvergoeding 
plus een vergoeding gelijk aan de afschrijving.

• Bij een stabiel niveau van investeringen lopen de 
afschrijvingsvergoedingen op tot een niveau waarop ze de nieuwe 
investeringen volledig dekken. Dit noemen we een ideaalcomplex.

De financieringsbehoefte zal toenemen door een combinatie van:

• Sterk toenemende investeringen;
• Een lange terugverdientijd (~40 jaar), en;
• Lage rendementen.

Als dit voor een lange periode zo blijft (energietransitie) zal de resulterende 
financieringsbehoefte blijven toenemen. Deze behoefte wordt ingevuld door 
het aantrekken van schuld (vreemd vermogen).

1

Bron: Strategy & PwC

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Investeringen Afschrijvingsvergoeding Financieringsbehoefte

Inkomsten uitgedrukt in FFO (vrije kasstroom). Getoonde grafiek ter illustratie



Sectorregulering en financiering van de energietransitie
Factor 2 & 3: Een dalende WACC verlaagt de inkomsten. Kosten stijgen maar vergoeding vindt 

plaats op basis van (lagere) historische kosten
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Dalende reële WACC en rente Stijgende kosten RNB

• Een dalende rentestand heeft voordelen, namelijk dat het aantrekken van 
financiering goedkoper wordt. Echter, voor de regionale netbeheerders heeft het 
ook nadelen omdat de inkomsten (eg. het gereguleerde tarief en rendement) 
afnemen. De ACM kijkt daarbij naar de Duitse en Nederlandse rente.

• De ACM stelt deze vergoeding periodiek vast op basis van marktdata. De 
verwachting is dat voor de komende reguleringsperiode de kapitaalsvergoeding naar 
beneden wordt bijgesteld. Hierdoor nemen de inkomsten af en zal er dus ook 
minder beschikbare ruimte zijn voor het financieren van de energietransitie.

• De kosten die Alliander vergoed krijgt worden bepaald op basis van de 
gemiddelde historische gemaakte kosten van de netbeheerders.

• Wanneer de kosten een blijvende stijging laten zien, zullen de inkomsten voor 
de regionale netbeheerders permanent achterblijven, wat een grote impact 
heeft op het bedrijfsresultaat en daarmee ook op de kredietratio's van 
Alliander.

• Door het effect van de 'zaagtand' schommelt het beeld enigszins gedurende 
elke reguleringsperiode. Dit raakt direct het resultaat en daarmee ook de 
dividenden.Uitgaande van een daling van de gereguleerde WACC vóór belastingen naar 0,7% (structureel laag) in de nieuwe reguleringsperiode.

Bron: Strategy & PwC
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Het huidige verschil tussen de WACC
en de 10-jaars rente is niet eerder zo
klein geweest. De verwachting is dat
dit de komende jaren zo blijft.
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Financieel beleid Alliander



Financieel beleid Alliander
Bijgesteld financieel beleid past bij uitdaging van energietransitie
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Het financieel beleid ondersteunt het algemene beleid en de strategie van Alliander. Het 

beleid richt zich op:

1) het te allen tijde beschikken over voldoende middelen om te kunnen voldoen aan 

de regulatorische en financiële verplichtingen van de onderneming,

2) een adequaat aandeelhouders rendement en 

3) bescherming voor obligatiehouders en andere vreemd vermogen verschaffers, met 

behoud van financiële draagkracht, discipline, flexibiliteit om te groeien en te 

investeren in onze onderneming.

Het handhaven van een solide A rating* profiel is een belangrijk onderdeel van het 

beleid. Zo behoudt Alliander een goede uitgangspositie om tegen gunstige 

voorwaarden vreemd vermogen aan te trekken en om te kunnen groeien als 

onderneming. De belangrijkste ratio in het bepalen van de rating is de beschikbare 

operationele kasstromen ten opzichte van de schuldpositie (FFO/netto schuld). 

* Rating agencies beoordelen bedrijven op hun financiële stabiliteit en de kans op tijdige betaling van aflossing en rente. 

De hoogst haalbare rating is AAA. Beneden BBB komt een bedrijf in de gevarenzone vanuit het perspectief van 

kredietverleners. Bij de door Alliander nagestreefde A rating zullen kredietverleners tegen gunstige voorwaarden geld ter 

beschikking stellen omdat de kans op rentebetaling en aflossing zeer groot is. De ACM gaat in haar tariefregulering ook 

uit van een A rating. 

Financieel beleid ondersteunt strategie Alliander Energietransitie heeft geleid tot bijstellen beleid

Door ontwikkelingen vanuit de energietransitie staat met name deze FFO / netto 
schuld verhouding sterk onder druk:

• De energietransitie vraagt om forse investeringen, waardoor de schuldpositie in 
rap tempo oploopt. De beschikbare operationele kasstromen (FFO) nemen veel 
minder snel toe.

• Hierdoor daalt de FFO/netto schuld verhouding. Hoe lager deze ratio, hoe lager 
de rating en de kredietwaardigheid.

• Het vermogen om meer schuld aan te trekken komt daarmee in gevaar en de 
rentelasten stijgen.

Tegelijkertijd is er binnen de wens om een solide A rating profiel te handhaven 

ruimte voor een lagere ondergrens in het eigen beleid. Ook bij een FFO/netto 

schuld verhouding van ten minste 15% zal dit rating profiel behouden kunnen 

blijven. Derhalve is in mei 2021 in het financiële beleid de streefwaarde van 20% 

verlaagd naar 15%.

In de voorwaarden van de obligatielening is overeengekomen dat Alliander de 

lening kan converteren in aandelen als de FFO/netto schuld ratio structureel onder 

de 16% komt. Op deze manier wordt geborgd dat er tijdig kan worden ingegrepen 

indien de FFO/netto schuld ratio dichtbij 15% komt.  

De volgende sheets gaan in op de belangrijkste kenmerken van het nieuwe beleid 

en bieden een toelichting op de wijzigingen.
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• Zekerstellen van een adequate omvang van liquide middelen en 

gecommitteerde kredietfaciliteiten;

• Te allen tijde zeker stellen van toegang tot de kapitaalmarkt;

• Zekerstellen van een gebalanceerd aflossingsschema 

• Handhaving van een buffer ten opzichte van reguleringscriteria conform 

Besluit Financieel Beheer Netbeheer (BFBN) waarbij Alliander niet de 

grens opzoekt;

• Centrale financiering van bedrijfsonderdelen* en centraal cash 

management; 

• Schulden worden in principe op Alliander N.V. niveau aangetrokken

• Onderdeel van bedrijfsbeleid en strategie;

• Transparante berichtgeving; 

De algemene uitgangspunten blijven ongewijzigd.

• FFO/netto schuld verhouding

• Rentedekking

• Netto schuldratio

• Solide A ratingprofiel

• Voldoen aan de regulatorische vereisten voor de netbeheerders (BFBN)

• Minimum FFO/netto schuld ratio is aangepast van 20% naar 15%. Het 
financieel beleid is en blijft gericht op behoud van een A rating profiel. 
Het bestaande minimum van 20% is echter strikter dan noodzakelijk 
voor het A rating profiel. De grens van 15% is meer in lijn met dit 
profiel en biedt daarmee meer financiële ruimte. 

≥15%

≥ 3,5

≤ 60%

Algemene uitgangspunten Financieel kader

*) met betrekking tot financiering van non-core activiteiten, van entiteiten waarover 
Alliander geen 100% control heeft of in andere specifieke gevallen wordt door Treasury, 
na overleg met de Raad van Bestuur, andere financieringsvormen overwogen.
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• Stabiel dividend

• Pay-out:  45% van de winst na belastingen, gecorrigeerd voor fair value

mutaties, periodieke vergoedingen voor leningen die via het eigen 

vermogen worden verwerkt en bijzondere posten die niet hebben geleid 

tot kasstromen, tenzij investeringen of financiële criteria een hogere 

toevoeging aan de algemene reserves vereisen

• Solvabiliteit minimaal 30%

In het nieuwe beleid wordt verduidelijkt dat de periodieke vergoedingen 
voor leningen die onder International Financial Reporting Standards 
(IFRS) als eigen vermogen zijn geclassificeerd, gecorrigeerd worden op 
de dividendgrondslag. Dit doet recht aan preferente positie van de 
hybride schuldhouders t.o.v. de aandeelhouders. 

Dividendbeleid



40

Hi er  staat een tek st in een vorm die je kunt verplaatsen.

Instrumenten voor versterken eigen vermogen
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41

Criteria aan instrument Toelichting (NB: er is geen verschillende zwaarte aan de verschillende criteria toegekend)

Effectiviteit
De mate waarin een instrument bijdraagt aan het versterken van het eigen vermogen en behoud van een A-rating. Dit verschilt per instrument, bepaalde 

instrumenten worden door de rating agencies deels als vreemd vermogen geclassificeerd (geen 100% weging als eigen vermogen).

Financiële flexibiliteit*
Flexibiliteit kan worden bereikt door trapsgewijs kapitaal aan te trekken, de mogelijkheid om schuld naar eigen vermogen te converteren en/of de 

mogelijkheid om de betaalverplichting (tijdelijk) uit te kunnen stellen.

Fiscale aftrekbaarheid**
In hoeverre komt de vergoeding op het financieel instrument in aanmerking voor een fiscale korting uit hoofde van renteaftrekbaarheid en overige fiscaal 

relevante aspecten met financiële gevolgen.

Kosten (i) De hoogte van de verschuldigde vergoeding op het financiële instrument. (ii) De impact op de winst- en verliesrekening en de balans van Alliander.

Eenvoud
De instrumenten verschillen in complexiteit, uitvoerbaarheid, transparantie, in hoeverre overeenstemming nodig is tussen de aandeelhouders, juridische 

implicaties (e.g. statutenwijziging, onderhandse of notariële akte, goedkeuring AvA) en de transactiekosten gemoeid met het financiële instrument.

Aantrekkelijkheid voor de 

aandeelhouders***
De mate waarin het interessant is voor de aandeelhouder om te participeren in het instrument. 

Randvoorwaarden Toelichting

Solide credit rating Gelet op de regulatoire kapitaalvergoeding (vastgesteld door de ACM) streeft Alliander naar tenminste een A-rating.

Aandeelhoudersflexibiliteit Het instrument moet de flexibiliteit bieden aan aandeelhouders om onafhankelijk van elkaar te besluiten om te participeren.

*  Flexibiliteit geniet de voorkeur omdat hierdoor (ceteris paribus) minder beslag wordt gelegd op het vermogen van de aandeelhouders en daarmee wordt een hoger rendement (%) op geïnvesteerd vermogen gerealiseerd.

**  Dit criterium is enkel van toepassing op instrumenten die een vreemd vermogen karakter hebben (en rente met zich meedragen).

*** Gedefinieerd als criterium maar inhoudelijk ter beoordeling gelaten door de aandeelhouders.

De verschillende mogelijke financiële instrumenten zijn beoordeeld aan de hand van 

onderstaande randvoorwaarden en criteria
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A Instrument Beschrijving

A Agiostorting Eenvoudige vorm van onvoorwaardelijk kapitaal. 

B
Gewone aandelen huidige klasse 

(nieuwe uitgifte)
Recht op zeggenschap en een aandeel in de winst in de vorm van dividend. 

C
Gewone aandelen nieuwe klasse met 

beperking stemrecht (nieuwe uitgifte)
Geven de mogelijkheid om te differentiëren in winst en/of stemrecht t.o.v. bestaande gewone aandelen. 

D (Cumulatief) preferente aandelen Recht op een vast dividend met voorrang op gewone aandelen. 

E
Achtergestelde lening (of 'hybride 

lening')

Lening met een hogere rentecoupon op basis van het hogere risicoprofiel. Kan (deels) als eigen vermogen classificeren in de 

berekeningen van vermogensratio's bij rating agencies en (bank)convenanten. 

F Senior lening Vaste of variabele rentecoupon met ('senior') leningsvoorwaarden en vooraf vastgestelde looptijd. 

G Reverse converteerbare obligatielening
Een lening met optie om te converteren naar aandelen leidend tot een (gelijktijdige) verhoging van het eigen vermogen en verlaging 

van vreemd vermogen. 

Inhouden dividend
Niet verder beoordeeld omdat dit als zeer onaantrekkelijk voor de aandeelhouders is beoordeeld en conform het financieel beleid van 

Alliander gestreefd wordt naar bestendige betaling van dividend

Een overzicht van de mogelijke financiële instrumenten die nader zijn uitgewerkt en  onderzocht



Eenvoudige vorm van onvoorwaardelijk kapitaal. Uitvoerbaar op voorwaarde dat alle aandeelhouders pro rata participeren in de 

storting

Instrumenten voor versterken eigen vermogen
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A: Agiostoring

Directe versterking van het eigen vermogen

Minder vreemd vermogen en daarmee in de toekomst een hoger 

dividend

Kan alleen plaatsvinden als alle aandeelhouders pro-rata hun aandelen 

belang mee doen

Zeer eenvoudig qua uitvoering

Geen extra vergoeding op de kapitaalstorting

Sterk, maar eenmalig signaal naar de kapitaalmarkt



Deze variant zorgt voor een permanente aanvulling van het eigen vermogen. 

Instrumenten voor versterken eigen vermogen
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B: Gewone aandelen huidige klasse (nieuwe uitgifte)

Directe versterking van het eigen vermogen

Minder vreemd vermogen en daarmee in de toekomst een hoger 

dividend

Sterk maar eenmalig signaal naar de markt door commitment 

aandeelhouders

Notariële akte(n) van uitgifte vereist

Waardering nodig.  Indien niet alle aandeelhouders pro rata 

participeren in de nieuwe uitgifte beperkte wijziging van 

zeggenschapsverhoudingen.



Deze variant zorgt voor een permanente aanvulling van het eigen vermogen waarbij differentiatie mogelijk is tussen 

economische rechten en zeggenschap.

Instrumenten voor versterken eigen vermogen
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C: Gewone aandelen nieuwe klasse met beperking stemrecht (nieuwe uitgifte)

Directe versterking van het eigen vermogen

Minder vreemd vermogen en daarmee in de toekomst een hoger 

dividend

Sterk maar eenmalig signaal naar de markt door commitment 

aandeelhouders

Notariële akte(n) van uitgifte vereist

Waardering nodig indien niet alle aandeelhouders pro rata 

participeren in de nieuwe uitgifte

Bij toetreding van nieuwe aandeelhouders verbreding van de 

aandeelhoudersbasis (pluspunt voor rating agencies)

Statutenwijziging vereist



Deze vorm van financiële instrumenten geeft een vast rendement aan aandeelhouders en hebben structuur eigenschappen op 

basis waarvan kredietbeoordelaars ze (gedeeltelijk) meetellen als eigen vermogen.

Instrumenten voor versterken eigen vermogen
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D: (Cumulatief) preferente aandelen

Wordt niet a priori als 100% eigen vermogen beschouwd en hierdoor is 

meer kapitaal nodig om dezelfde rating te bewerkstelligen

Minder vreemd vermogen en daarmee in de toekomst een hoger 

dividend

Sterk maar eenmalig signaal naar de markt door commitment 

aandeelhouders

Notariële akte(n) van uitgifte vereist

Aanvullende laag in vermogensstructuur, derhalve verhoging van 

complexiteit met subjectieve pricing

Nieuwe klasse aandelen kan als klasse worden ingetrokken met 

terugbetaling (kapitaal-verminderingsprocedure)

Statutenwijziging vereist

Leidt tot structurele ongelijkheid c.q. prioriteit voor bepaalde 

aandeelhouders



Deze lening heeft karakteristieken van zowel vreemd- als eigen vermogen. Deze dient wel te voldoen aan voorwaarden als (i) 

achtergesteldheid (ii) (zeer) lange looptijd en (iii) uitstelmogelijkheden ten aanzien van rente- en aflosverplichtingen. Dit type 

lening is verhoudingsgewijs duur en kan ook van de kapitaalmarkt worden aangetrokken.

Instrumenten voor versterken eigen vermogen
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E: Achtergestelde lening (of 'hybride lening')

Telt doorgaans voor 25-75% mee als eigen vermogen afhankelijk van 

de voorwaarden

Optie uitstel rente en aflossing (bij niet perpetual)

Er is meer kapitaal nodig om dezelfde ratingimpact te bewerkstelligen

Eigen vermogen weging door rating agencies vermindert in de loop 

van de tijd richting de einddatum

Hogere rente dan gewone (senior) lening
Rente aftrekbaar onder voorwaarden (waaronder niet winstafhankelijk 

gestructureerd)

Kan ook via de kapitaalmarkt bij derden worden aangetrokken



Senior lening heeft een lage rentevergoeding maar telt niet mee als eigen vermogen en dus geen verbetering van de 

kapitaalstructuur. Dit type vermogen zal logischerwijs uit de reguliere kapitaalmarkt worden gehaald. 

Instrumenten voor versterken eigen vermogen
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F: Senior lening

Rente fiscaal aftrekbaar

Veruit de voordeligste manier van financieren gezien zeer lage rente 

standen

Geen versterking van het eigen vermogen

A-rating blijft bij toenemende behoefte aan financiering niet behouden

Pricing en voorwaarden zijn objectief vast te stellen op basis van 

vergelijkbare transacties in de markt

Beperkingen vanuit bankconvenanten en eisen ACM op gebied van 

solvabiliteit

Vervroegde aflossing normaliter alleen met betalen van boeterente



Een lening met optie om te converteren naar aandelen leidend tot een (gelijktijdige) verhoging van het eigen vermogen en 

verlaging van vreemd vermogen. Kan tot conversie veel kenmerken delen met die van een achtergestelde lening. Bij een 

conversierecht voor Alliander als leningnemer is sprake van een‘reverse convertible’.

Instrumenten voor versterken eigen vermogen
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G Reverse converteerbare obligatielening

Rente tot aan conversie fiscaal aftrekbaar

Telt tot aan conversie voor een deel mee als eigen vermogen (veelal 

50%)

Complexer instrument door optie-element, derhalve meer afstemming 

nodig met aandeelhouders en rating agencies en fiscus

Indien conversie niet plaatsvindt vervalt na verloop van tijd de 

gedeeltelijke behandeling als eigen vermogen

Optie geeft flexibiliteit aan Alliander om schuld te verlagen op 

gewenste timing
Voor Alliander relatief duur instrument

Relatief hoge rente vergoeding door conversierecht van Alliander en illiquiditeit

Sterk signaal aan de markt
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converteerbare hybride obligatielening 
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Reverse converteerbare hybride obligatielening

Gegeven de randvoorwaarden met 

betrekking tot het behoud van een 

solide credit rating en de gewenste 

aandeelhoudersflexibiliteit is in 

samenspraak met de 

aandeelhouders gekozen voor de 

reverse convertible hybride 

obligatielening als 

voorkeursinstrument.

Analyse financiële instrumenten

Deze optie combineert de voor- en nadelen van een hybride lening met die van een reverse converteerbare

lening. Het instrument is effectief vanwege de conversieoptie voor Alliander naar aandelen (wanneer nodig)

en het vaste rendement voor participerende aandeelhouders tot het moment van conversie. Bovendien is de

rente onder voorwaarden fiscaal aftrekbaar voor Alliander. Gegeven de onzekerheid omtrent de timing en

omvang van het benodigde kapitaal is flexibiliteit (het kunnen terugbetalen en/of converteren van de lening)

van groot belang.

Kenmerken

 Een achtergestelde lening met een lange looptijd

 Vaste rentecoupon

 Mogelijkheid om rentebetalingen uit te stellen. Uitgestelde betalingen zijn te allen tijden betaalbaar, ook 

als Alliander dividenden uitkeert of andere betalingen doet onder soortgelijke instrumenten

 Met optie voor Alliander om (o.b.v. objectieve triggers) de lening om te zetten in aandelen: eigen 

vermogen vergroten én schuld verlagen zonder aanvullend kapitaal op te halen.

 Indien de optie niet tussentijds wordt uitgeoefend, bestaat naar keuze van Alliander aan het einde van 

de looptijd en bij renteherziening de mogelijkheid van aflossing van de hoofdsom.
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Kenmerken van voorkeursinstrument
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Beknopte kenmerken

Reverse converteerbare hybride obligatieleningType lening

Aandeelhouders van AllianderLeningverstrekkers

60 jaar, tenzij eerder afgelost of geconverteerdLooptijd

Tarief wordt elke 10 jaar vastgezetRentevaste periode

Twee werkdagen voor de transactiedatum zal het tarief worden vastgesteld op basis van de basisrente en afgesproken risico-
opslag, waarbij de totale rente niet lager dan 0% kan zijn. Afgesproken rente is 1,975% boven 10-year swap rate.Rentevergoeding

Voor het eerst in 2031, daarna elke 10 jaarRenteherziening

Er is mogelijkheid tot uitstel rentebetaling, maar rente blijft altijd betaalbaarCumulatieve rentebetalingen

Door Alliander bij elke renteherziening of eerder onder bepaalde voorwaardenMogelijke aflossing

Onder voorwaarden kan de lening door Alliander worden geconverteerd naar aandelen op basis van een waardering van het 
aandeel op het moment van de conversie

Conversie

Zie ook de volgende pagina en de bijgevoegde leningsdocumentatie (BIJLAGE 2A, 2B en 2C)

Uitgifte

€ 600 miljoenHoofdsom

15 december 2021
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• Optionele aflossing en Aflossing bij Speciale Gebeurtenissen:

• Verlies aftrekbaarheid rente, verlies 50% eigen vermogen 

toekenning door kredietbeoordelaars en als Alliander 

reeds 80% van de lening heeft teruggekocht.

• Substitutie of Aanpassing in plaats van een Aflossing bij 

Speciale Gebeurtenissen1

• De overige clausules in de lening zijn standaard clausules 

voor hybride instrumenten, behalve de 

conversiemogelijkheid

• De lening is overdraagbaar tussen aandeelhouders, tenzij de 

overdracht wijzigingen in de zeggenschap tot gevolg heeft

• De renteopslag is marktconform vastgesteld, zie volgende 

pagina

Overige voorwaarden Conversie van de hybride obligatielening
• Alliander heeft de mogelijkheid om de lening geheel of gedeeltelijk te converteren in aandelen. Dit 

recht ontstaat wanneer:

• Alliander een lagere credit rating krijgt dan A (S&P) of A2 (Moody's)

• Kredietbeoordelaars aankondigen dat de rating naar verwachting op korte termijn onder de 

A/A2 (creditwatch) zal worden aangepast

• De FFO/Netto schuld structureel onder 16% komt

• De gedelegeerde bevoegdheid tot uitgifte van aandelen aan het bestuur van Alliander ongeldig 

is verklaard, wordt ingetrokken of een resterende geldigheid van 3 maanden of minder heeft.

1Standaard clausules voor een hybride instrument

Voor conversie Conversie Na conversie

Alliander betaalt rente
Vervanging lening door 

gelijkwaardige nieuwe aandelen
Uitkering van dividend op de 

aandelen
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• Door de interne benchmark methode te combineren met de 
beschikbare marktdata van de externe benchmark methode 
kan een prijspunt bepaald worden voor een nieuwe, 
achtergestelde, hybride lening met een eerste call datum over 
10 jaar.

• De actuele spread boven de swap rate van de huidige hybride 
lening van Alliander bedraagt circa 0,95% op grond van de 
huidige single A issue rating. Dit is circa 59 basispunten 
goedkoper dan vergelijkbare instrumenten met BBB- rating in 
de markt.

• De opslag (zonder conversiepremie) in de markt voor 10 jaar 
is berekend op circa 2,13%. Gecorrigeerd voor het 
ratingvoordeel voor Alliander van 59 basispunten bedraagt de 
opslag indicatief 1,55%.

• De opslag voor het conversie recht (optie element) in de 
lening is (kwalitatief) bepaald op 20 basispunten op grond van 
de gewenste triggers voor het conversierecht voor Alliander. 

• De illiquiditeitsopslag voor verminderde verhandelbaarheid 
van de lening is (kwalitatief) bepaald op 22,5 basispunten. De 
marktconforme opslag bedraagt daarmee in totaal 1,975%

Toelichting Prijsbepaling 10-jaars indicatieve rente hybride lening Alliander

Rente opbouw

10-jaars opslag op basis van (BBB-) regresssie-analyse 2,13%

Ratingvoordeel (0,59%)

Indicatieve marktconforme opslag (10 jaar) 1,55%

Opslag voor het conversierecht 0,20%

Illiquiditeitspremie 0,225%

Indicatieve gefixeerde all-in spread 1,975%

10-jaars swap rate per 17/5/21 0,14%

Indicatieve all-in rente converteerbare hybride lening 2,115%2

1

3

3

4

4

1

2

Op basis van een actuele 10-jaars swap rate van 0,14% per 17/5/21 bedraagt de 
indicatieve rente in totaal 2,115% voor Alliander. Swap rate wordt bij het aangaan van 
de lening definitief vastgesteld op basis van openbare noteringen en kan in december 
2021 hoger of lager staan. De opslag van 1,975% staat vast.



De lening kan onder bepaalde objectieve omstandigheden worden geconverteerd in gewone aandelen. Deze omstandigheden zijn:

(i) een rating downgrade, 

(ii) een credit watch of 

(iii) een structurele daling van de FFO/Netto schuld ratio onder de 16%. 

In deze situaties heeft Alliander het recht een bedrag van minimaal € 200 miljoen van de uitstaande lening te converteren in aandelen. 

Bij conversie wordt het volgende zorgvuldige proces doorlopen:

In samenspraak met een Lenders Committee van de aandeelhouders wordt een onafhankelijke adviseur aangesteld (een Independent Valuation

Service Provider)

Deze onafhankelijke adviseur valideert de noodzaak voor conversie, het voorgestelde te converteren bedrag en bepaalt de conversieprijs waartegen 

leningdelen worden omgezet in aandelen Alliander

Het Lenders Commitee laat met een eigen adviseur een fairness opinion uitvoeren op het werk van de Independent Valuation Service provider

Indien overeenstemming op alle punten vindt conversie plaats.

In geval van een down grade of credit watch situatie wordt hetzelfde proces doorlopen, echter ontbreekt de nadere toets op het te converteren 

bedrag.

Kermerken van het voorkeursinstrument
Procedure in geval van conversie
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O n dertitel

Mogelijk financieel arrangement met de BNG



Financiering bij BNG Bank
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Achtergrond BNG Bank

• BNG Bank, waarvan u aandeelhouder bent, is begin 20e eeuw opgericht door 

Vereniging van Nederlandsche Gemeenten (VNG) om bij te dragen aan het 

oplossen van maatschappelijke vraagstukken

• BNG Bank richt zich specifiek op de publieke sector in Nederland en het 

vergroten van klantpartnerschap

• Stelt de publieke sector in staat maatschappelijke doelstellingen te 

realiseren

• BNG Bank heeft vier Sustainable Development Goal doelstellingen waarvan er 

twee uitstekend aansluiten bij de energietransitie en de uitdaging van 

Alliander: 

• Betaalbare duurzame energie

• Duurzame steden en gemeenschappen

• Wat kan BNG Bank voor aandeelhouders van Alliander betekenen wat betreft 

de deelname in de obligatielening?

• BNG Bank biedt financiering aan voor alle looptijden tegen zo laag 

mogelijke prijzen

• BNG Bank stelt financieringsoplossingen en expertise ter beschikking 

waarmee klanten hun maatschappelijke doelstellingen realiseren

• BNG Bank bouwt aan langdurige relaties met stakeholders en speelt 

proactief in op hun behoeften

BNG Bank is van en voor de publieke sector. Bij de BNG draait het niet om zoveel mogelijk winst, maar om maximale 

maatschappelijke impact. Dat is de drijfveer.
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Indicatie van rente tarieven

Aflossingsvrij Annuïtair

rentevastperiode

5 jaar -/- 0,10% -/- 0,20%

10 jaar 0,30% 0,05%

20 jaar 0,75% 0,50%

30 jaar 0,80% 0,65%

40 jaar 0,85% 0,75%

50 jaar 0,85% 0,75%

Indicatie van de rentetarieven van BNG Bank
- tarieven op 28-05-2020
- geldig voor gemeenten en provincies
- tarieven op basis van contante storting

BNG Bank biedt aandeelhouders financiering tegen aantrekkelijke voorwaarden

BNG faciliteert verschillende type financieringen. Er kan gekozen worden:

• tussen rentevaste geldleningen of leningen met renteaanpassingen naar 

verloop van tijd (bijvoorbeeld aangepast aan de reguleringsperioden).

• tussen geldleningen met kortere looptijden of leningen met een langere 

looptijd.

• tussen aflossingsvrije leningen en leningen met lineair of annuïtair 

aflossingsprofiel.

Voor indicatieve rentetarieven, zie de tabel hiernaast.

(rentetarieven volgen de markt en veranderen per minuut; voor up to date indicaties kunt 

u contact opnemen met uw accountmanager)
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Contactgegevens en proces

• Voor het aangaan van een lange termijn financiering t.b.v. een investering in Alliander, adviseren wij om contact op te nemen met de accountmanager van uw 

gemeente/provincie of te bellen met de accountdesk van BNG Bank:

tel. 070 – 308 1740

• Of gebruik kan worden gemaakt van de BNG hangt mede af van de financiële situatie bij de Gemeente of Provincie.

• BNG Bank kan en mag u uitdrukkelijk niet adviseren wel of niet tot aankoop van een convertible over te gaan.

• Mocht u interesse hebben in een informatie sessie over verschillende type leningen (met/zonder tussentijdse aflossing, verschillende looptijden, vaste/variabele rente), dan 

kunt u uw interesse ook bij Alliander kenbaar maken. Bij voldoende gegadigden zullen we in samenwerking met de BNG Bank een webinar organiseren om u te informeren 

en waar u ook uw vragen kunt stellen.

Alle gemeenten en provincies zijn reeds klant bij BNG Bank
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THIS EUR 600,000,000 FIXED RATE CONVERTIBLE SHAREHOLDER LOAN FACILITY (the 
Agreement) is made on 2 December 2021.

BETWEEN:

(1) ALLIANDER N.V., a public company (naamloze vennootschap) incorporated under the laws of the 
Netherlands and registered with the Dutch Chamber of Commerce under number 34108286 (the 
Borrower); 

(2) THE SHAREHOLDERS of the Borrower listed in Schedule 1 (The Lenders) as Lenders (the 
Lenders); and

(3) [], in its capacity as closing agent (the Closing Agent).

IT IS AGREED:

1. DEFINITIONS AND INTERPRETATION

1.1 Definitions

In this Agreement:

10 Year Swap Rate means, in respect of any Reset Period, the mid-swap rate expressed as an annual 
rate for swap transactions in euro with a term of 10 years commencing on the relevant Reset Date as 
displayed on Bloomberg screen "[]" or, if such rate is not displayed on such screen as at the relevant 
time, the mid-swap rate expressed as an annual rate for swap transactions in euro with a term of 10 
years commencing on the relevant Reset Date as displayed on such other page or service as the 
Borrower and the Lender Committee (acting on the instructions of the Majority Lenders) jointly 
determine may replace it for the purposes of displaying swap rates of leading reference banks for 
swaps in euro (in each case, the Reset Screen Page) as at 11:00 a.m. (Central European time) on the 
relevant Reset Date.  In the event that the relevant 10 Year Swap Rate does not appear on the Reset 
Screen Page on the relevant Reset Date, the 10 Year Swap Rate will be the Reset Reference Bank Rate 
on such Reset Date;

10 Year Swap Rate Quotations means, in relation to any Reset Period, the arithmetic mean of the 
bid and offered rates for the annual fixed leg (calculated on a 30/360 day count basis) of a 
fixed-for-floating euro interest rate swap which (a) has a term of ten years commencing on the relevant 
Reset Date, (b) is in an amount that is representative of a single transaction in the relevant market at 
the relevant time with an acknowledged dealer of good credit in the swap market, and (iii) has a 
floating leg based on the 6-month EURIBOR rate (calculated on the basis of the actual number of days 
elapsed and a year of 360 days) or, if the 6-month EURIBOR rate is no longer being calculated or 
administered as at the relevant Reset Date, any alternative rate which has replaced EURIBOR in 
customary market usage for the purposes of determining floating rates of interest in respect of euro-
denominated securities (the Alternative Rate) or any successor to or replacement of EURIBOR which 
is formally recommended by any Relevant Nominating Body (the Successor Rate), as adjusted by a 
spread (which may be positive or negative), or the formula or methodology for calculating a spread, 
in either case, which the IFA determines is required to be applied to the Alternative Rate or the 
Successor Rate (as the case may be) to reduce or eliminate, to the extent reasonably practicable in the 
circumstances, any economic prejudice or benefit (as the case may be) to the Lenders as a result of the 
replacement of EURIBOR rate with the Successor Rate or the Alternative Rate (as the case may be) 
(the Adjustment Spread), each as determined by the IFA.  The Alternative Rate or the Successor 
Rate and any Adjustment Spread will be notified to the Borrower by the IFA, and promptly thereafter 
by the Borrower to the Lenders, provided however, that if the IFA determines, in good faith and 
following consultation with the Borrower, that there is no Successor Rate and clear market consensus 
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as to whether any rate has replaced EURIBOR in customary market usage for the purposes of 
determining floating rates of interest in respect of euro-denominated securities, the IFA may determine 
an appropriate alternative rate and Adjustment Spread, and the decision of the IFA will be binding on 
the Borrower, the Lender Committee and the Lenders.  If the IFA is unable to determine an appropriate 
alternative rate, the Reset Reference Bank Rate for the relevant period will be in the case of each Reset 
Period other than the Reset Period commencing on the First Reset Date, the Reset Reference Bank 
Rate in respect of the immediately preceding Reset Period, or (ii) in the case of the Reset Period 
commencing on the First Reset Date, equal to the last available 10 year mid-swap rate for euro swap 
transactions, expressed as an annual rate, on the Reset Screen Page; 

2018 Securities mean the €500,000,000 Reset Perpetual Capital Securities issued by the Borrower on 
8 February 2018 (XS1757377400);

Additional Amount means any additional amount payable by the Borrower under and in accordance 
with Clause 13.2(c); 

Arrears of Interest has the meaning provided in Clause 11.4(b);

Articles of Association means the articles of association (statuten) of the Borrower as amended from 
time to time;

Authorisation means an authorisation, consent, approval, resolution, licence, exemption, filing, 
registration or declaration;

Business Day means, a day (other than a Saturday or Sunday) on which banks are open for general 
business in the Netherlands;

A Change of Control shall be deemed to have occurred at each time (whether or not approved by the 
Management Board or Supervisory Board of the Borrower) that any person or persons (Relevant 
Person(s)) acting in concert or any person or persons acting on behalf of any such Relevant Person(s), 
at any time directly or indirectly or acquire(s) or come(s) to own (A) more than 50 per cent. of the 
issued Ordinary Shares of the Borrower or (B) such number of the shares in the capital of the Borrower 
carrying more than 50 per cent. of the voting rights normally exercisable at a general meeting of 
shareholders of the Borrower;

Closing Date means 15 December 2021;

Commitment Proposal means a document substantially in the form set out in 
Schedule 5 (Form of Commitment Proposal);

Commitments means, in relation to each Lender, the amount set opposite its name in Schedule 1 (The 
Lenders) and the amount of any other Commitment transferred to it under this Agreement, in each 
case to the extent not cancelled, reduced or transferred by it under this Agreement;

a Compulsory Arrears of Interest Settlement Event shall have occurred:

(a) if the Borrower declares, resolves on, pays or distributes a dividend or makes a payment (other 
than a dividend in the form of shares) on any of the shares in its share capital;

(b) if the Borrower declares, pays or distributes a dividend or makes a payment on any Parity 
Obligations, except where such dividend or payment was not discretionary under the terms of 
such Parity Obligations;

(c) if the Borrower redeems, repurchases or otherwise acquires any of the shares in its share 
capital (other than (a) in connection with any employee benefit plans or similar arrangements 
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with or for the benefit of employees, officers, directors or consultants, (b) as a result of the 
exchange or conversion of one class or series of capital stock for another class or series of 
capital stock or (c) as a result of any equity swap or asset swap or similar arrangement 
concluded by the Borrower with a third party); or

(d) if the Borrower redeems, repurchases or otherwise acquires any Parity Obligations, except for 
(a) redemption of Parity Obligations on their scheduled maturity date, or (b) a conversion into 
or exchange for shares in the share capital of the Borrower, or (c) if the Borrower offers to 
prepay, repurchase or otherwise acquire the Loans and Parity Obligations in whole or in part 
in a public offer where the amounts of the Loans and Parity Obligations repurchased or 
acquired are in proportion to their principal amounts then outstanding;

Conversion Date has the meaning provided in in Clause 12.4(e);

Conversion Event means:

(a) a downgrade of the Borrower's long term issuer credit rating below:

(i) [A] by S&P;

(ii) [A2] by Moody's; or

(iii) a similar rating level by another credit rating agency (A) that is recognised by the 
Dutch Central Bank and (B) with whom the Borrower has a contractual relationship 
pursuant to which the Borrower is assigned a long term issuer credit rating (a 
Recognised Credit Rating Agency);

(b) one of the credit ratings set out under paragraph (a) above being put under Credit Watch, or 
being subject to a similar rating action that could lead to a downgrade to a level one notch 
below [A] by S&P, [A2] by Moody's or from a similar rating level by a Recognised Credit 
Rating Agency; 

(c) the FFO/Net Debt Ratio falls below 16% and the Borrower expects, based on reasonable 
assumptions, that within 18 months after the date by reference to which it is determined that 
it has fallen below 16% (i) the FFO/Net Debt Ratio will not increase to at least 16% or (ii) the 
FFO/Net Debt Ratio will fall below 15%; or

(d) the Issuance Authorisation being declared null and void, revoked or having a remaining 
validity of 3 months or less;

Conversion Notice has the meaning provided in Clause 12.4(a);

Conversion Price has the meaning provided in Clause 12.1(b);

Conversion Right has the meaning provided in Clause 12.1(a);

Conversion Shares means the Ordinary Shares to be issued and delivered to the Lenders by the 
Borrower on the Settlement Date on and subject to the terms set out in Clause 12 (Conversion);

Credit Watch means the Borrower being included on a list of a Rating Agency or a Recognised Credit 
Rating Agency which signals that it may downgrade the Borrower's credit rating;

Default means an Event of Default or any event or circumstance specified in Clause 23 (Events of 
Default) which would (with the expiry of a grace period, the giving of notice, the making of any 
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determination under this Agreement or any combination of any of the foregoing) be an Event of 
Default;

Deferred Interest Payment has the meaning given to it in Clause 11.4(a);

Deferral Notice has the meaning given to it in Clause 11.4(a);

Dutch Civil Code means Burgerlijk Wetboek;

Electricity Act 1998 means the Act of 2 July 1998 of the Netherlands, concerning the rules on 
production, transportation and supply of electricity (Elektriciteitswet 1998), as amended from time to 
time and most recently by the Act of 27 March 2019 amending the Electricity Act 1998 (Stb. 2019, 
123) of the Netherlands;

Electricity Network means an electricity network (net) as described in Section 1, Subsection 1, sub 
i, of the Electricity Act 1998 which is owned and operated by one or more entities of the Group 
pursuant to Chapter 3 of the Electricity Act 1998;

EURIBOR means the Euro Interbank Offered Rate; 

Euro or € or EUR means the currency introduced at the start of the third stage of economic and 
monetary union pursuant to the Treaty establishing the European Community, as amended; 

Event of Default means any event or circumstance specified as such in Clause 18 (Events of Default);

Facility means the euro term loan made available under this Agreement as described in Clause 3 (The 
Facility);

FFO/Net Debt Ratio means the Borrower’s reported 12-months result after taxes, (A) corrected for 
(i) changes in the deferred tax assets and liabilities, (ii) the equity component of compensation for the 
Loans, (iii) exceptional items and (iv) fair value changes, (B) increased by the balance of depreciation 
and amortisation of tangible and intangible fixed assets and of income received in advance and (C) 
divided by the net debt position; 

First Reset Date means 15 December 2031;

Gas Act means the Act of 22 June 2000 of the Netherlands, concerning the rules on transportation and 
supply of natural gas (Gaswet), as amended from time to time and most recently by the Act of 27 
March 2019 amending the Gas Act (Stb. 2019, 123) of the Netherlands;

Gas Network means a gas network (gastransportnet) as described in Section 1, Subsection 1, sub d, 
of the Gas Act which is owned and operated by one or more entities in the Group pursuant to 
paragraph 1.2 of the Gas Act;

Group means the Borrower and its Subsidiaries and member of the Group shall be construed 
accordingly;

Heat Act means the Act of 17 June 2013 of the Netherlands, concerning rules on supply of heat 
(Warmtewet), as amended from time to time and most recently by the Act of 4 July 2018 amending 
the Heat Act (Stb. 2018, 311) of the Netherlands;

Heat Network means an energy distribution network as defined in the Heat Act;
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Hybrid Securities or Hybrid Loans means securities or loans that at the time of their sale or issuance 
have been and are continuing to be assigned "equity credit" (or such other nomenclature used by S&P 
from time to time);

IFA means an independent financial adviser of international reputation or an independent financial 
adviser with appropriate expertise appointed by the Borrower in its sole discretion;

IFRS means the international financial reporting standards within the meaning of IAS Regulation 
1606/2002;

Independent Valuation Opinion means the most recent opinion prepared on behalf of the Borrower 
at the start of each regulatory period applicable to the Borrower pursuant to the Sector Regulation, in 
accordance with, amongst other things, a valuation framework for purposes of valuating the Ordinary 
Shares, as included in Schedule 6 (Valuation Framework);

Independent Valuation Service Provider means an independent financial institution of international 
reputation, an independent accountancy firm of international standing or independent financial adviser 
with appropriate expertise;

Initial Allocated Commitments has the meaning given to it in Clause 5.1(b);

Interest Payment means in respect of an interest payment on an Interest Payment Date, the amount 
of interest payable for the relevant Interest Period applicable to a Loan;

Interest Payment Date means in relation a Loan, the last day of each Interest Period applicable to 
such Loan;

Interest Period means, in relation to a Loan, each period determined in accordance with Clause 11 
(Interest);

Interest Rate means:

(a) for any year until the First Reset Date, the rate per annum agreed between the Borrower and 
the Lenders in accordance with Clause 10.2 (Interest rate for any year until the First Reset 
Date);

(b) for any year from the First Reset Date, a rate per annum which shall be the aggregate of:

(i) the Margin; and

(ii) the applicable 10 Year Swap Rate, as determined two Business Days prior to the 
applicable Reset Date,

provided that if such aggregate is less than zero, the interest rate shall be deemed to be zero;

Issuance Authorisation means the authority delegated to the management board of the Borrower in 
accordance with section 2:96 of the Dutch Civil Code to issue such number of ordinary shares with 
the purpose of converting the Conversion Amount into Ordinary Shares in accordance with the terms 
of this Agreement as set out in the authorisation for the maximum statutory period of 5 years, as said 
authority is in place or renewed on a yearly basis;

Junior Instruments means the Ordinary Shares, any preference shares in the capital of the Borrower 
and, if there are any preference shares outstanding, any other instruments outstanding which by their 
terms are expressed to rank pari passu with the preference shares, such instruments;
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Lender means each Lender included in Schedule 1 (The Lenders) and each Shareholder which 
becomes a lender under the Loan in accordance with Clause 5 (Allocation of Commitments);

Lender Committee means a committee of Lenders that may be installed by the Lenders in accordance 
with Clause 20 (Lender Committee);

Liquidation Preference means an amount equal to the aggregate outstanding principal amount of the 
Loan together with any accrued and unpaid interest (including Arrears of Interest) up to the date of a 
Winding-up of the Borrower;

Loan means the term loan facility made available under this Agreement on the Closing Date;

Loan Amount means EUR 600,000,000;

Majority Lenders means a Lender or Lenders whose Commitments aggregate more than 66⅔ per 
cent. of the Total Commitment (or, if the Commitments have been reduced to zero, aggregated more 
than 66⅔ per cent. of the Commitments immediately prior to that reduction);

Mandatory Settlement Date means the earlier of:

(a) the tenth (10) Business Day following the occurrence of a Compulsory Arrears of Interest 
Settlement Event; 

(b) the date on which the Loans are repaid in accordance with Clause 8 (Repayment and 
Prepayment) or Clause 18 (Events of Default); or

(c) the Conversion Date in respect of a Loan, 

provided that in respect of item (c) above, a Mandatory Settlement Date shall only occur in respect of 
such part of a Loan that is converted into Ordinary Shares in accordance with Clause 12 (Conversion) 
and not in respect of such part of a Loan that remains outstanding thereafter;

Margin means 1.975 per cent. per annum;

Market Abuse Regulation means Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and of 
the Council of 16 April 2014 on market abuse, as amended;

Material Adverse Effect means a material adverse effect on:

(a) the business, assets, operations or financial condition of the Group; or

(b) the ability of the Borrower to perform its payment obligations under this Agreement; 

Mitigation Period shall have the meaning given to such term in Clause 14.1(a);

Moody's means Moody's France SAS;

Ordinary Shares means fully paid ordinary shares in the capital of the Borrower currently with a par 
value of €1 (one Euro) each;

Oversubscribing Lender means a Lender that has provided a Commitment Proposal that is in excess 
of its Relevant Pro Rata Loan Amount;

Parity Obligations means any obligations of the Borrower which rank, or are expressed to rank, pari 
passu with the Loans, including the 2018 Securities;
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Party means a party to this Agreement;

Pricing Report shall have the meaning given to such term in Clause 10.2(d);

Qualifying Loan means a loan that contains terms not materially less favourable to the Lenders than 
the terms of the Loan (as reasonably determined by the Borrower (in consultation with an independent 
investment bank or counsel of international standing)) and provided that a certification to such effect 
(and confirming that the conditions set out in paragraph (a) to (h) below have been satisfied) of two 
senior financial officers of the Borrower shall have been delivered to the Lenders prior to the 
substitution or variation of the relevant Loan upon which certificate the Lenders shall rely absolutely, 
provided that:

(a) the qualifying loan shall be entered into by the Borrower or any wholly-owned direct or 
indirect Subsidiary of the Borrower with a guarantee of the Borrower, such that the Lenders 
have the same material rights and claims as provided under the Loan;

(b) the qualifying loan (and/or, as appropriate, the guarantee as aforesaid) shall, upon a Winding-
up of the Borrower, rank pari passu with the Loan;

(c) the qualifying loan shall contain terms which provide for at least the same interest rate from 
time to time applying to the Loan and preserve the same interest payment dates;

(d) the qualifying loan shall preserve the obligations (including the obligations arising from the 
exercise of any right) of the Borrower as to prepayment of the Loan, including (without 
limitation) as to timing of, and amounts payable upon, such prepayment;

(e) the qualifying loan shall preserve any existing rights to any accrued interest, any Deferred 
Interest Payment and any other amounts payable under the Loan which, in each case, has 
accrued to Lenders and not been paid;

(f) the qualifying loan shall preserve the conversion mechanism and Issuance Authority 
mechanism agreed upon in this Agreement;

(g) the qualifying loan shall not contain terms providing for loss absorption through principal 
write-down; and

(h) the qualifying loan shall otherwise contain substantially identical terms to the Loans, save 
where (without prejudice to the requirement that the terms are not materially less favourable 
to Lenders than the terms of the Loans as described above) any modifications to such terms 
are required to be made to avoid the occurrence or effect of a Rating Event, a Tax Deduction 
Event or, as the case may be, a Withholding Tax Event, provided that any such  modifications 
required for Dutch tax purposes shall only be permitted if the Borrower has certified to the 
Lenders that it has consulted with and obtained written advice to this effect from a reputable 
tax advisor for purposes of such modification; 

Rating Agency means Moody's or any of its subsidiaries and their successors or S&P or any of its 
subsidiaries and their successors or any rating agency substituted for any of them (or any permitted 
substitute of them) by the Borrower from time to time;

Rating Event means (i) any Rating Agency, which has assigned a sponsored credit rating to the 
Borrower, or Recognised Rating Agency publishes any amendment to, clarification of, or change in 
hybrid capital methodology or a change in the interpretation thereof after the date of this Agreement, 
as a result of which the Loans would no longer be eligible for the same or a higher category of “equity 
credit” or such similar nomenclature as may be used by that Rating Agency or Recognised Rating 
Agency from time to time to describe the degree to which the terms of an instrument are supportive of 
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the Borrower’s senior obligations, attributed to the Loans at the Closing Date or, if later, at the time 
when S&P first publishes its confirmation of the "equity credit" attributed by it to the Loans (an Equity 
Credit Change) or (ii) the Borrower has received confirmation from any Rating Agency, which has 
assigned a sponsored rating to the Borrower, or Recognised Rating Agency that due to any amendment 
to, clarification of, or change in hybrid capital methodology or a change in the interpretation thereof, 
an Equity Credit Change has occurred. For the purposes of this definition, sponsored rating means a 
credit rating assigned by a credit rating agency with whom the Borrower has a contractual relationship 
pursuant to which the Loans are assigned a rating and the Loans are assigned an equity credit;

Relevant Amount means, at any Relevant Time, the aggregate principal amount of the Borrower's 
outstanding Hybrid Securities and Hybrid Loans at that time;

Relevant Nominating Body means:

(a) the central bank for the Euro, or any central bank or other supervisory authority which is 
responsible for supervising the administrator of EURIBOR; or

(b) any working group or committee sponsored by, chaired or co-chaired by or constituted at the 
request of (i) the central bank for the Euro, (ii) any central bank or other supervisory authority 
which is responsible for supervising the administrator of EURIBOR, (iii) a group of the 
aforementioned central banks or other supervisory authorities or (iv) the Financial Stability 
Board or any part thereof;

Relevant Pro Rata Loan Amount means in respect of each Lender the pro rata Loan Amount 
calculated by reference to the aggregate of Ordinary Shares held by it to the aggregate of Ordinary 
Shares held by all Shareholders; 

Relevant Time means the time of the first prepayment after the applicable Closing Date or, if the 
aggregate principal amount of the Borrower's outstanding Hybrid Securities and Hybrid Loans have 
increased after the applicable Closing Date, the time of the first prepayment after the most recent 
increase;

Remaining Available Sum means the Loan Amount minus the Initial Allocated Commitments;

Repayment Date has the meaning given to it in Clause 8.2;

Repayment Notice has the meaning given to it in Clause 8.3;

Representation means each of the representations and warranties set out in Clause 16.1 
(Representations and warranties);

Request means a request for a Loan, substantially in the form of Schedule 3 (Form of request);

Reset Date means the First Reset Date and each date falling on the tenth anniversary of the First Reset 
Date;

Reset Period means the period from one Reset Date to the next following Reset Date;

Reset Reference Bank Rate means the percentage rate determined by the Borrower and the Lender 
Committee (acting on the instructions of the Majority Lenders) jointly on the basis of the 10 Year 
Swap Rate Quotations provided by five leading swap dealers in the interbank market selected by the 
Borrower and the Lender Committee (the Reset Reference Banks) to the Borrower and the Lender 
Committee at approximately 11am (Central European time) on the relevant Reset Date.  If (a) at least 
three quotations are provided, the 10 Year Swap Rate will be determined by the Borrower and the 
Lender Committee on the basis of the arithmetic mean (or, if only three quotations are provided, the 
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median) of the quotations provided, eliminating the highest quotation (or, in the event of equality, one 
of the highest) and the lowest quotation (or, in the event of equality, one of the lowest); (b) if only two 
quotations are provided, the Reset Reference Bank Rate will be the arithmetic mean of the quotations 
provided; (c) if only one quotation is provided, the Reset Reference Bank Rate will be the quotation 
provided; and if no quotations are provided, the Reset Reference Bank Rate for the relevant period 
will be (i) in the case of each Reset Period other than the Reset Period commencing on the First Reset 
Date, the Reset Reference Bank Rate in respect of the immediately preceding Reset Period, or (ii) in 
the case of the Reset Period commencing on the First Reset Date, equal to the last available 10 year 
mid-swap rate for euro swap transactions, expressed as an annual rate, on the Reset Screen Page;

Sector Regulation means any mandatory regulatory requirement pursuant to EU or the Netherlands 
energy sector regulation, including but not limited to any mandated reorganisation, amalgamation, 
acquisition, disposal or consolidation of an Electricity Network and/or Gas Network and/or Heat 
Network;

Securities means any securities including, without limitation, shares in the capital of the Borrower, or 
options, warrants or other rights to subscribe for or purchase or acquire shares in the capital of the 
Borrower;

Selected Independent Valuation Service Provider has the meaning provided in Clause12.3(b);

Senior Obligations means all subordinated or unsubordinated obligations of the Borrower other than 
(a) Parity Obligations; and (b) Junior Instruments;

Substantial Repurchase Event shall be deemed to occur if prior to the giving of the relevant notice 
of prepayment the Borrower or any of its Subsidiaries repurchases (and effects corresponding 
cancellations) or prepays all Loans in respect of 80% or more in the aggregate principal amount of the 
Loans;

Settlement Date means the date on which the Ordinary Shares are delivered on exercise of the 
Conversion Right;

Shareholders means the holders of Ordinary Shares in the capital of the Borrower from time to time;

S&P means S&P Global Ratings Europe Limited or any successor to its rating business;

Subsidiary means an entity of which a person has direct or indirect control or owns directly or 
indirectly more than 50 per cent. of the voting capital or similar right of ownership and control for 
this purpose means the power to direct the management and the policies of the entity whether through 
the ownership of voting capital, by contract or otherwise;

Tax means any tax, levy, impost, duty or other charge, or withholding of a similar nature (including 
any penalty or interest payable in connection with any failure to pay or any delay in paying any of the 
same);

Tax Deduction Event means that the Borrower has obtained an opinion in writing from a reputable 
firm of tax advisors of good standing (pre-approved by the Majority Lenders, such approval not 
unreasonably to be withheld), a decision of the Dutch tax authorities and/or a court ruling to the effect 
that interest payments under any of the Loans were, but are or will no longer be, tax-deductible by the 
Borrower for Dutch corporate income tax purposes by reason of:

(i) any actual or proposed change in or amendment to the laws, regulations or rulings of the 
Netherlands or any political subdivision or taxing authority thereof or therein; or
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(ii) any actual or proposed change in the official application or interpretation of such laws, 
regulations or rulings; or

(iii) any action which shall have been taken by any taxing authority or any court of competent 
jurisdiction of the Netherlands or any political subdivision or taxing authority thereof or 
therein, whether or not such action was taken or brought with respect to the Borrower,

which change, amendment or execution becomes effective, taking of action occurs, or proposal is 
made, on or after the date of this Agreement and provided that such Tax Deduction Event cannot be 
avoided by the Borrower taking all reasonable measures available to it;

Termination Date means 15 December 2081;

Transfer Certificate means a certificate, substantially in the form of Schedule 4 (Form of Transfer 
Certificate) or any other form agreed between the Majority Lenders and the Borrower;

Total Commitments means the aggregate of the Commitments;

Unpaid Sum means any sum due and payable but unpaid by the Borrower under this Agreement;

Utilisation means the utilisation of a Loan under the Facility;

Utilisation Date means each date on which the Facility is utilised; 

Winding-up means a situation where or the event that (i) an order is made or a decree or resolution is 
passed for the winding-up, liquidation or dissolution of the Borrower, or (ii) a trustee (curator) is 
appointed by the competent District Court in the Netherlands in the event of bankruptcy (faillissement) 
affecting the whole or a substantial part of the undertaking or assets of the Borrower and such 
appointment is not discharged within 30 days; and

Withholding Tax Event means that the Borrower has obtained an opinion in writing from a reputable 
firm of tax advisors of good standing (pre-approved by the Majority Lenders, such approval not 
unreasonably to be withheld) to the effect that the Borrower would be required to pay Additional 
Amounts upon the next due date for a payment in respect of any of the Loans by reason of:

(i) any actual or proposed change in or amendment to the laws, regulations or rulings of the 
Netherlands or any political subdivision or taxing authority thereof or therein; or

(ii) any actual or proposed change in the official application or interpretation of such laws, 
regulations or rulings; or

(iii) any action which shall have been taken by any taxing authority or any court of competent 
jurisdiction of the Netherlands or any political subdivision or taxing authority thereof or 
therein, whether or not such action was taken or brought with respect to the Borrower,

which change, amendment or execution becomes effective, taking of action occurs, or proposal is 
made, on or after the date of this Agreement and provided that such Withholding Tax Event cannot 
be avoided by the Borrower taking all reasonable measures available to it.

1.2 Construction

(a) Unless a contrary indication appears, any reference in this Agreement to:

(i) the list of contents and headings are for ease of reference only and shall not be taken 
into account in construing this Agreement;
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(ii) "Clauses" and "Schedules" are to be construed as references to the clauses of, and 
schedules to, this Agreement;

(iii) the words "include(s)", "including" and "in particular" shall be construed as being by 
way of illustration or emphasis only and shall not be construed as, nor shall they take 
effect as, limiting the generality of any preceding words;

(iv) the expression "this Clause" shall, unless followed by reference to a specific 
provision, be deemed to refer to the whole clause (not merely the clause, paragraph 
or other provision) in which the expression occurs;

(v) any "assignee" of a person shall include any person who has assumed all or some of 
the rights and/or obligations of the relevant person, whether by assignment (cessie), 
transfer of contract (contractsoverneming), novation or otherwise;

(vi) "in writing" means any communication made by letter or email;

(vii) "assets" includes revenues, property and rights of every kind, present, future, actual 
and contingent and whether tangible or intangible (including uncalled share capital);

(viii) the words "other" and "otherwise" shall not be construed ejusdem generis with any 
preceding words where a wider construction is possible;

(ix) words importing the "plural" shall include the "singular" and vice versa and words 
importing genre shall include any genre;

(x) any "person" or "Person" includes one or more of that person's assignees, transferees, 
successors in title, delegates, sub-delegates and appointees (in the case of a Party, in 
so far as such assignees, transferees, successors in title, delegates, sub-delegates and 
appointees are permitted) and any person, firm, company, corporation, government, 
state or agency of a state or any association, trust or partnership (whether or not having 
separate legal personality);

(xi) a "regulation" includes any regulation, rule, official directive, request or guideline 
(whether or not having the force of law, but if not having the force of law, only if the 
persons to whom it is intended to apply generally comply with it) of any 
governmental, intergovernmental or supranational body, agency, department or 
regulatory, self-regulatory or other authority or organisation;

(xii) any "statute" or "statutory provision" includes any statute or statutory provision which 
amends, extends, consolidates or replaces it, or which has been amended, extended, 
consolidated or replaced by it, and any orders, regulations, instruments or other 
subordinate legislation made under it; and

(xiii) this "Agreement" or any other agreement or instrument is a reference to the 
Agreement or other agreement or instrument as amended, varied, novated, 
supplemented or replaced from time to time.

(b) Unless the contrary intention appears, a reference to a "month" or "months" is a reference to 
a period starting on one day in a calendar month and ending on the numerically corresponding 
day in the next calendar month, except that:

(i) if the numerically corresponding day is not a Business Day, the period shall end on 
the next Business Day in that calendar month in which that period is to end if there is 
one, or if there is not, on the immediately preceding Business Day;
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(ii) if there is no numerically corresponding day in that month in which that period is to 
end, that period shall end on the last Business Day in that month; and

(iii) notwithstanding paragraph (a) above, a period which commences on the last Business 
Day of a month will end on the last Business Day in the next month or the calendar 
month in which it is to end, as appropriate.

The above rules will only apply to the last month of any period.

(c) Unless the contrary intention appears, a reference to a "year" or "years" is a reference to a 
period starting on one day in a calendar month and ending on the numerically corresponding 
day in the next calendar year, except that:

(i) (subject to Clause 1.2(b)) if the numerically corresponding day is not a Business Day, 
that period shall end on the next Business Day in that calendar year in which that 
period is to end if there is one or, if there is not, on the immediately preceding Business 
Day;

(ii) if there is no numerically corresponding day in the calendar year in which that period 
is to end, that period shall end on the last Business Day in that calendar year; and

(iii) if an Interest Period begins on the last Business Day of a calendar year, that Interest 
Period shall end on the last Business Day in the calendar year in which that Interest 
Period is to end.

The above rules (a) to (c) will only apply to the last year of any period.

(d) Section, clause and schedule headings are for ease of reference only.

1.3 Third party rights

(a) Unless expressly provided to the contrary in this Agreement, a person who is not a Party has 
no right to enforce or to enjoy the benefit of any term of this Agreement.

(b) Notwithstanding any term of this Agreement, the consent of any person who is not a Party is 
not required to rescind or vary this Agreement at any time.

1.4 Dutch terms

In this Agreement, a reference to:

(a) a "necessary action to authorise" includes without limitation, where applicable, compliance 
with any requirements of Wet op de ondernemingsraden (Works Councils Act of the 
Netherlands);

(b) any "step or procedure" taken in connection with insolvency proceedings includes a Dutch 
entity having filed a notice under section 36 of the Invorderingswet 1990 (Tax Collection Act 
of the Netherlands); and

(c) a "merger" includes a juridische fusie.

2. SUBORDINATION

(a) Obligations under the Facility (including in respect of interest and Arrears of Interest) are 
unsecured and subordinated in accordance with this Clause 2. In the event of the Winding-up 
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of the Borrower, the Lenders shall be entitled to claim a cash payment equal to the Liquidation 
Preference.  Such claim of the Lenders under the Facility shall rank:

(i) junior to the Senior Obligations;

(ii) pari passu with the Parity Obligations; and

(iii) senior only to the Junior Instruments.

(b) Accordingly, no amounts shall be payable in such Winding-up of the Borrower in respect of 
the Facility unless all the claims of all other Senior Obligations shall have been paid in full.

(c) Subject to applicable law, no Lender may exercise or claim any right of set-off in respect of 
any amount owed to it by the Borrower arising under or in connection with the Facility and 
each Lender will be deemed to have waived all such rights of set-off.

(d) This Clause 2 is an irrevocable stipulation (derdenbeding) for the benefit of the creditors of 
the Senior Obligations and each such creditor may rely on and enforce this Clause 2 under 
Section 6:253 of the Dutch Civil Code. 

3. THE FACILITY

Subject to the terms of this Agreement, the Lenders make available to the Borrower a euro term loan 
facility in a maximum aggregate amount equal to the Total Commitments.

4. PURPOSE

4.1 Purpose

The Borrower shall apply all amounts borrowed by it under the Facility towards its general corporate 
and working capital purposes, including but not limited to refinancing of its existing financial 
indebtedness.

4.2 Monitoring

No Lender is bound to monitor or verify the application of any amount borrowed pursuant to this 
Agreement.

5. ALLOCATION OF COMMITMENTS

The Commitments of each Lender shall be established and allocated in accordance with the provisions 
of this Clause 5.

5.1 Lenders

(a) Each Lender shall no later than 10 Business Days prior to the Closing Date, deliver to the 
Borrower a duly completed and executed Commitment Proposal.

(b) Upon receipt of all Commitment Proposals, the Borrower shall allocate the available 
commitments, taking into account the Loan Amount and provided that if the aggregate of the 
Commitment Proposals exceed the Loan Amount, each Lender’s allocated Commitments shall 
be no greater than the proportion born by the aggregate of Ordinary Shares held by it to the 
aggregate of Ordinary Shares held by all Shareholders.  The total commitments so allocated 
shall constitute the Initial Allocated Commitments.
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(c) If the Remaining Available Sum is greater than zero, the Borrower shall allocate the 
Remaining Available Sum to each Oversubscribing Lender, by allocating a Commitment to 
each such Oversubscribing Lender which is a percentage of the Remaining Available Sum 
equal to the percentage of the amount by which its Commitment Proposal exceeds the 
Relevant Pro Rata Loan Amount relative to the Remaining Available Amount.

(d) The Borrower shall, no later than 8 Business Days prior to the Closing Date, inform each 
Lender of its final Commitments and deliver to each Lender an updated Schedule 1 (The 
Lenders) setting out the final Commitments of each Lender on the Closing Date.

6. CONDITIONS OF UTILISATION

6.1 Conditions precedent to utilisation

(a) The Borrower may not deliver a Request unless the Closing Agent has received all the 
documents and other evidence listed in Schedule 2 (Conditions precedent) in form and 
substance satisfactory to the Closing Agent.  The Closing Agent shall notify the Borrower and 
the Lenders promptly upon being so satisfied.

(b) Other than to the extent that the Majority Lenders notify the Closing Agent in writing to the 
contrary before the Closing Agent gives the notification described in paragraph (a) above, the 
Lenders hereby authorise (but do not require) the Closing Agent to give that notification.  The 
Closing Agent shall not be liable for any damages, costs or losses whatsoever as a result of 
giving any such notification.

6.2 Further conditions precedent

The obligations of each Lender to participate in any Loan are subject to the further conditions 
precedent that on both the date of the Request and the Utilisation Date for that Loan, the Borrower 
represents and warrants for the benefit of the Lenders that:

(a) no Default has occurred and is continuing or would result from the proposed Loan; and 

(b) the Representations made by the Borrower (other than the representations set out in Clause 
16.7 (No Conversion Event) and Clause 17.11(Tax Deduction)) by reference to the facts and 
circumstances then existing were true in all material respects.

7. LOANS

7.1 Delivery of a request

The Borrower shall utilise the Facility by delivery to the Closing Agent of a duly completed Request 
not later than 5 Business Days prior to the Closing Date. 

7.2 Lenders' participation

If the conditions set out in this Agreement have been met, each Lender shall make its participation in 
each Loan available by the applicable Closing Date.

8. REPAYMENT AND PREPAYMENT

8.1 The Borrower shall repay the Loans in full on the Termination Date.
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8.2 The Borrower may, if it gives the Lenders no earlier than 45 days’ and no later than 15 days' notice, 
prepay the whole of the Loans (together with any accrued and unpaid interest and any outstanding 
Arrears of Interest up to (but excluding) the date of repayment), as follows:

(a) on any Reset Date at 100% of the outstanding principal amount of each Loan; or

(b) on any Business Day following the occurrence of a Rating Event, a Substantial Repurchase 
Event, a Tax Deduction Event or a Withholding Tax Event, in each case at 101% of the 
outstanding principal amount of each Loan, (each such prepayment date, a Repayment Date).

8.3 Any notice of repayment given by the Borrower pursuant to this Clause 8 (a Repayment Notice) shall 
be irrevocable.  The Repayment Notice shall specify:

(a) the Repayment Date;

(b) the principal amount of the Loans outstanding, in each case as at the latest practicable date 
prior to the publication of the Repayment Notice; and

(c) the amount of accrued interest and Arrears of Interest (if any) payable in respect of the Loans 
on the Repayment Date.

8.4 Cancellation

If all or part of any Lender's participation in a Loan is repaid or in respect of which Conversion Rights 
are exercised, an amount of that Lender's Commitment (equal to the amount of participation which is 
repaid or the amount of the Loan in respect of which Conversion Rights are exercised) will be deemed 
to be cancelled on the date of repayment or the Conversion Date, as applicable.

8.5 Multiple notices

If more than one notice of repayment is given pursuant to this Clause 8, the first of such notices shall 
prevail.

8.6 Re-borrowing

The Borrower may not re-borrow any part of the Facility which is repaid or in respect of which 
Conversion Rights have been exercised pursuant to Clause 12 (Conversion).

8.7 Limitation

The Borrower shall not prepay all or any part of a Loan or cancel all or any part of the Commitment 
except at the times and in the manner expressly provided for in this Agreement.

8.8 Prepayment intention

The Borrower intends (without thereby assuming a legal or contractual obligation) that it will prepay 
the Loans only to the extent that the part of the aggregate outstanding principal amount of the Loans 
to be prepaid which was assigned "equity credit" (or such similar nomenclature used by S&P from 
time to time) at the time of the entering into of the Loans does not exceed such part of the net proceeds 
received by the Borrower or any Subsidiary of the Borrower after the applicable Closing Date but on 
or prior to the date of such prepayment from the sale or issuance of securities or the borrowing of a 
loan by the Borrower or such Subsidiary to third party purchasers or from third party lenders (other 
than group entities of the Borrower) which are assigned by S&P "equity credit" (or such similar 
nomenclature used by S&P from time to time) (but taking into account any changes in hybrid capital 
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methodology or another relevant methodology or the interpretation thereof since the entering into of 
the Loans), unless:

(a) the long-term corporate credit rating assigned by S&P to the Borrower at the time of such 
prepayment is at least equal to the rating at the time of the last additional hybrid issuance and 
the Borrower is comfortable that such rating would not fall below this level, as a result of such 
prepayment;

(b) in the case of a prepayment, such prepayment is, taken together with relevant repurchases or 
redemptions of other Hybrid Securities or Hybrid Loans of the Borrower: (i) in any period of 
12 consecutive months starting at the Relevant Time, of less than 10% of the Relevant 
Amount; or (ii) in any period of 10 consecutive years starting at the Relevant Time, of less 
than 25% of the Relevant Amount, provided that such prepayment has no materially negative 
effect on the Borrower's credit profile;

(c) if, in the case of a prepayment, such prepayment is in an amount necessary to allow the 
Borrower's aggregate amount of hybrid capital remaining outstanding after such prepayment 
to remain below the maximum aggregate principal amount of hybrid capital to which S&P 
would assign equity content under its prevailing methodology;

(d) the Loans are prepaid pursuant to a Substantial Repurchase Event, or a Tax Deduction Event, 
a Withholding Tax Event or a Rating Event;

(e) the Loans are not assigned an "equity credit" by S&P (or such similar nomenclature then used 
by S&P) at the time of such prepayment; or

(f) such prepayment occurs on or after the Reset Date falling on 15 December 2051.

9. SUBSTITUTION OR VARIATION

The Borrower may, upon the occurrence of a Rating Event, a Tax Deduction Event or a Withholding 
Tax Event, at any time, without the consent of the relevant Lenders, either: (a) substitute the Loans (in 
full) for; or (b) vary the terms of the Loans with the effect that the Loans remain or become, as the 
case may be, a Qualifying Loan.  The Lenders shall be obliged to co-operate with such substitution or 
variation.

10. COSTS OF UTILISATION

10.1 Interest

The rate of interest on the Loan is the Interest Rate.

10.2 Interest rate for any year until the First Reset Date

(a) The interest rate for any Interest Period until the First Reset Date will be calculated by 
reference to the midpoint of a range of 10 Year Swap Rates that is quoted on each of the 
second to seventh Business Day before the Closing Date by Ernst & Young together with 
KPMG (the Selected Parties), rounded to the nearest 5 basis points, in accordance with this 
Clause 10.2. 
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(b) Two Business Days prior to the Closing Date, the applicable 10 Year Swap Rate as determined 
pursuant to paragraph (a) above will be added to the Margin to create the interest rate 
applicable to the Loan.

(c) For purposes of paragraph (a) and (b) above, any reference to a 'Reset Date' in the definition 
of 10 Year Swap Rate shall be deemed to refer to each of the second to seventh Business Day 
before to the Closing Date.

(d) A Pricing Report will be drafted by the Selected Parties, which will be shared with the 
Borrower and Lenders, excluding any information that cannot be made public on the basis of 
applicable law (including, for avoidance of doubt, the Market Abuse Regulation) (the Pricing 
Report). 

10.3 Payment of interest

The Borrower shall pay accrued interest on each Loan on the last day of each Interest Period with the 
final interest payment in respect of each Loan being paid on the earlier of the Termination Date and 
the applicable Repayment Date for the Loan.

11. INTEREST

11.1 Interest Periods

(a) Subject to paragraph (d) below, interest accrued on the Loans shall be payable in arrears and 
calculated by reference to successive Interest Periods of one (1) years' duration (or such shorter 
period as may be agreed between the Borrower and the Lender, acting reasonably, with respect 
to: (i) the Repayment Date for the Loans; or (ii) the last Interest Period in respect of the Loans).

(b) Interest on the Loans shall be calculated and payable on the basis of the actual number of days 
elapsed in a 360-day year.

(c) No Interest Period for the Loans shall extend beyond the earlier of the Termination Date and 
the applicable Repayment Date.

(d) The first Interest Period for the Loan starts on the Closing Date.  The first Interest Period ends 
on the first anniversary of the Closing Date.

11.2 Non-business days

If an Interest Period would otherwise end on a day which is not a Business Day, that Interest Period 
will instead end on the next Business Day in that calendar month (if there is one) or the preceding 
Business Day (if there is not) and the Interest payable shall be adjusted accordingly.

11.3 Accrual of interest

Each Loan will cease to bear interest:

(a) where the Conversion Right shall have been exercised by the Borrower, from the relevant 
Conversion Date (subject as provided in Clause 12 (Conversion)); or

(b) where such Loan is repaid pursuant to Clause 8 (Repayment and Prepayment) or Clause 18 
(Events of Default), from the due date for repayment thereof unless, upon due presentation 
thereof, payment of principal in respect of such Loan is improperly withheld or refused, in 
which event interest will continue to accrue at the rate specified in Clause 10.1 (Interest) (both 
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before and after judgment) until the day on which all sums due in respect of a Loan up to that 
day are received by or on behalf of the relevant Lender.

11.4 Optional deferral of interest by the Borrower

(a) The Borrower may, at its discretion, elect to defer all or part of any Interest Payment (a 
Deferred Interest Payment) which is otherwise scheduled to be paid on an Interest Payment 
Date by giving notice (a Deferral Notice) of such election to the Lenders in accordance with 
Clause 24 (Notices) not less than 10 Business Days prior to the relevant Interest Payment 
Date.  Subject to Clause 11.5 (Mandatory settlement of interest), if the Borrower elects not to 
make all or part of any Interest Payment on an Interest Payment Date, then it will not have any 
obligation to pay such interest on the relevant Interest Payment Date and any such non-
payment of interest will not constitute an Event of Default or any other breach of its 
obligations under this Agreement or for any other purpose.

(b) Any Deferred Interest Payment shall itself bear interest (such further interest together with the 
Deferred Interest Payment, being Arrears of Interest), at the Interest Rate prevailing from 
time to time, from (and including) the date on which (but for such deferral) the Deferred 
Interest Payment would otherwise have been due to be made to (but excluding) the relevant 
optional settlement date of such Arrears of Interest specified in the Deferral Notice or, as 
appropriate, such other date on which such Deferred Interest Payment is paid in accordance 
with Clause 11.5 (Mandatory settlement of interest), in each case such further interest being 
compounded to the Loans on each Interest Payment Date.

(c) Non-payment of Arrears of Interest shall not constitute a default by the Borrower under this 
Agreement or for any other purpose, unless such payment is required in accordance with 
Clause 11.5 (Mandatory settlement of interest).

11.5 Mandatory settlement of interest

Notwithstanding the provisions of this Clause 11 relating to the ability of the Borrower to defer Interest 
Payments, the Borrower shall pay any outstanding Arrears of Interest, in whole but not in part, on the 
first occurring Mandatory Settlement Date following the Interest Payment Date on which a Deferred 
Interest Payment first arose.

12. CONVERSION

12.1 Conversion Right

(a) If

(i) a Conversion Event has occurred and as long as it is continuing; or

(ii) the Majority Lenders have so requested and the Borrower has so agreed,

and subject to and as provided in this Agreement, the Borrower shall be entitled to 
convert each Loan and any outstanding Arrears of Interest, together with any accrued 
and unpaid interest to (but excluding) the relevant Conversion Date (together, the 
Convertible Amount) relating to such Loan into new and/or existing Ordinary Shares, 
as determined by the Borrower, credited as fully paid (a Conversion Right). 

If the Lenders do not agree with the Convertible Amount as determined by the Borrower, the 
Selected Independent Valuation Service Provider shall be requested to determine the 
Convertible Amount and any such determination shall be binding on all Parties.
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(b) The number of Ordinary Shares to be issued on exercise of a Conversion Right in respect of a 
Loan shall be determined by dividing the Convertible Amount outstanding on the Conversion 
Date by the market value per Ordinary Share (such value per Ordinary Share, as calculated in 
accordance with Clause 12.2, the Conversion Price) in effect on the relevant Conversion 
Date.

(c) Conversion Rights may only be exercised in respect of the Convertible Amount in relation to 
such Loan (if any).

(d) The resultant Conversion Price, if not an integral multiple of €1.00 (one Euro), shall be 
rounded down to the nearest whole multiple of €1.00 (one Euro). The part of the Conversion 
Price that will not be converted because of the aforementioned rounding off, will be paid in 
cash by the Borrower to the relevant Lenders before issuing the Conversion Shares.

(e) Fractions of Conversion Shares will not be issued to the Lenders upon the exercise of a 
Conversion Right and no cash payment will be made in lieu thereof.

(f) Any interest amounts unpaid and accrued during the period from (and including) the dividend 
payment date immediately preceding the relevant Conversion Date to (but excluding) the 
relevant Conversion Date, forming part of the Convertible Amount relating to a Loan, shall 
be deducted by the Borrower from any dividend amount payable in respect of the Ordinary 
Shares received by a Lender following exercise by the Borrower of its Conversion Right on 
the dividend payment date immediately succeeding the relevant Conversion Date. 

(g) The Borrower undertakes that prior to the exercise by it of its Conversion Right, it shall use 
its best efforts to investigate whether in its sole determination it is commercially feasible to 
issue Hybrid Loans or Hybrid Securities to parties other than the Lenders instead of exercising 
its Conversion Right and the Borrower will discuss this investigation with the Lender 
Committee. In making such determination the Borrower shall amongst other things take into 
account its funding plan, its financial policy framework and any guidance received from the 
Rating Agencies in respect of the impact of any decision not to exercise its Conversion Right 
on the Borrower’s credit ratings and the FFO/Net Debt Ratio.

(h) Upon the first exercise by the Borrower of its Conversion Right, each Loan, together with any 
accrued and unpaid interest to (but excluding) the relevant Conversion Date and any 
outstanding Arrears of Interest, shall be converted into Ordinary Shares in accordance with 
this Clause 13.1 for an amount at least equal to EUR 200,000,000 in aggregate principal 
amount of the Loans or, in the case or the occurrence of an event mentioned under (c) of the 
definition of Conversion Event, any amount in excess of EUR 200,000,000 in aggregate 
principal amount of the Loans that as determined by the Selected Independent Valuation 
Service Provider is required to accomplish that an event mentioned under (c) of the definition 
of Conversion Event no longer occurs. The Borrower shall provide the substantiated analysis 
of such determination by the Selected Independent Valuation Service Provider to the Lenders 
prior to the exercise of its Conversion Right. Any such exercise by the Borrower of its 
Conversion Right shall be for a pro rata part of each Loan.

(i) Upon the exercise by the Borrower of its Conversion Right in the case or the occurrence of an 
event mentioned under (c) of the definition of Conversion Event, the Selected Independent 
Valuation Service Provider shall validate the expectation of the Borrower that within 18 
months after the date by reference to which it is determined that it has fallen below 16% (i) 
the FFO/Net Debt Ratio will not increase to at least 16% or (ii) the FFO/Net Debt Ratio will 
fall below 15% and shall include such validation in the valuation report referred to in Clauses 
12.2 and 12.3. If no such validation can be made by the Selected Independent Valuation 
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Service Provider a Conversion Event mentioned under (c) of the definition of Conversion 
Event shall be deemed not to have occurred. 

(j) If as a result of the exercise by the Borrower of its Conversion Right a Change of Control 
would occur, the Convertible Amount of the Loan of the Lender that would as a result of such 
exercise by the Borrower of its Conversion Right directly or indirectly or acquire(s) or come(s) 
to own (A) more than 50 per cent. of the issued Ordinary Shares of the Borrower or (B) such 
number of the shares in the capital of the Borrower carrying more than 50 per cent. of the 
voting rights normally exercisable at a general meeting of shareholders of the Borrower, will 
be determined by the Borrower in such a manner that a Change of Control shall not occur and 
any remaining amount of the Loan of that Lender not converted into Ordinary Shares shall be 
repaid by the Borrower to that Lender on the relevant Conversion Date.

12.2 Conversion Price

(a) The Conversion Price shall be calculated by the Selected Independent Valuation Service 
Provider, which shall prepare a valuation report for this purpose.  Upon receipt of the valuation 
report, the Borrower shall request Lender Committee to appoint an Independent Valuation 
Service Provider to prepare a fairness opinion in respect of the valuation report for the benefit 
of the Lenders. For this purpose, the valuation report prepared by the Selected Independent 
Valuation Service Provider shall be shared with the Independent Valuation Service Provider 
appointed by the Lender Committee and the valuation report will be available for inspection 
by the Lender Committee at the registered office of the Borrower.  

(b) The Selected Independent Valuation Service Provider shall base the valuation of the Ordinary 
Shares on:

(i) events, circumstances and assumptions assuming a Conversion Event has occurred 
based on events, circumstances and assumptions on the last day of the month ending 
prior to the date of the Conversion Notice;

(ii) the premise of value and framework assumptions, which were used in the most recent 
Independent Valuation Opinion, as included in Schedule 6 (Valuation Framework), to 
the extent possible and considered to be reasonable by the Selected Independent 
Valuation Service Provider.

12.3 Independent Valuation Service Provider

(a) The Conversion Notice sent by the Borrower to the Lenders shall include the details of no 
more than three parties that the Borrower would be willing to appoint as Independent 
Valuation Service Provider.

(b) Within 3 Business Days of receipt by the Lenders of the Conversion Notice, the Lender 
Committee shall select one of the three proposed parties as Independent Valuation Service 
Provider (the Selected Independent Valuation Service Provider) and shall inform the 
Borrower accordingly.  In case the Borrower is not so informed or the Lenders have not made 
a selection, in each case within 3 Business Days of receipt by the Lenders of the Conversion 
Notice, it shall appoint, in its sole discretion, any of the three parties suggested to the Lenders 
in the Conversion Notice. 

(c) The engagement of the Selected Independent Valuation Service Provider shall provide for a 
60-day term to prepare the valuation report and promptly deliver the valuation results to the 
Borrower.
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(d) Should the Selected Independent Valuation Service Provider not issue the valuation report in 
accordance with the terms of this Clause 12 or significantly qualify the valuation:

(i) the Borrower shall immediately inform the Lenders in writing; and

(ii) the Borrowers and the Lenders shall appoint a different valuation services provider in 
accordance with this Clause 12.3.

(e) The Selected Independent Valuation Service Provider will be given access to the Borrower's 
most recent long term financial plan taking into account the facts and circumstances which 
have precipitated the Conversion Event, and other information reasonably required by the 
Selected Independent Valuation Service Provider in order to prepare the valuation on the basis 
of a non-disclosure agreement and will be made an insider for the purposes of the Market 
Abuse Regulation.

12.4 Procedure for exercise of Conversion Right

(a) The Conversion Right may be exercised by the Borrower by delivering to the Lenders, during 
usual business hours, a duly completed and signed notice of conversion (a Conversion Notice) 
stating the Convertible Amount and specifying the outstanding principal amount of the Loans, 
the amount of any accrued and unpaid interest and any amount of Arrears of Interest related 
thereto, the Borrower's explicit statement of exercise of the Conversion Right, the Conversion 
Event that has resulted in the Conversion Right and a substantiation thereof, the names and 
details of the three proposed Independent Valuation Service Providers, a confirmation that the 
proposed conversion will comply with applicable fiscal and other laws and regulations 
applicable to the Borrower and containing such further information as may reasonably be 
required pursuant to this Agreement.

(b) Conversion Rights shall be exercised subject in each case to any applicable fiscal and other 
laws or regulations applicable to the Borrower.

(c) If the delivery of the Conversion Notice as described in paragraph (a) above is made after the 
end of normal business hours or on a day which is not a Business Day in the Netherlands, such 
delivery shall be deemed for all purposes of this Agreement to have been made on the next 
following Business Day.

(d) A Conversion Notice, once delivered, shall be irrevocable.

(e) The conversion date in respect of a Loan (the Conversion Date) shall be the first day of the 
second calendar month immediately following the receipt by the Borrower of the valuation 
report prepared by the Selected Independent Valuation Service Provider, or such later date as 
may be agreed by the Borrower and the Lender Committee (acting on the instructions of the 
Majority Lenders) in writing.

(f) Upon the delivery of a Conversion Notice and if required for purposes of effectuating the 
Conversion Right, the Borrower shall promptly:

(i) provide evidence of the Issuance Authorisation; and

(ii) if required, call a shareholders' meeting for the purpose of amending the Articles of 
Association and increasing the share capital of the Borrower by an amount to be 
calculated in accordance with the Conversion Price, subject to applicable law; and

(iii) provide a draft notarial deed of issue of shares with an irrevocable power of attorney 
to be signed by each Lender for the execution of the notarial deed of issue of shares.
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The Borrower and the Shareholders, and to the extent required under applicable law or the Articles of 
Association, the Lenders, shall take any such action, at the cost and expense of the Borrower, as may 
be necessary to effect the registration and effectiveness of the capital increase.

12.5 Ordinary Shares

Ordinary Shares issued upon exercise of Conversion Rights will be fully paid and will in all respects 
rank pari passu with the fully paid Ordinary Shares in issue on the relevant Conversion Date, except 
in any such case for any right excluded by mandatory provisions of applicable law and except that 
such Ordinary Shares will not rank for (or, as the case may be, the relevant holder shall not be entitled 
to receive) any rights, distributions or payments the record date or other due date for the establishment 
of entitlement for which falls prior to the relevant Conversion Date.

12.6 Limitations on ownership of Ordinary Shares

The Lenders acknowledge that the Ordinary Shares issued upon conversion of any Loan are subject to 
the provisions of Dutch corporate law and the limitations on ownership in accordance with the Articles 
of Association of the Borrower, relating to the requirement that the Borrower must at all times be 
directly or indirectly owned or controlled by the Dutch State, municipalities or provinces.

12.7 Issuance Authorisation

Each year the Lenders and other shareholders of the Borrower shall be asked by the Borrower to cast 
their vote at a shareholders' meeting of the Borrower, in favour of such a resolution to ensure that the 
Issuance Authorisation again has a validity of the maximum statutory period of 5 years.

13. TAXATION

13.1 Definitions

(a) In this Agreement:

(i) Protected Party means a Lender which is or will be subject to any liability, or 
required to make any payment, for or on account of Tax in relation to a sum received 
or receivable (or any sum deemed for the purposes of Tax to be received or receivable) 
under this Agreement.

(ii) Tax Credit means a credit against, relief or remission for, or repayment of any Tax.

(iii) Tax Deduction means a deduction or withholding for or on account of Tax from a 
payment under this Agreement.

(iv) Tax Payment means either the increase in a payment made by an Obligor to a Lender 
under Clause 13.2 (Tax gross-up) or a payment under Clause 13.3 (Tax indemnity).

13.2 Tax gross-up

(a) The Borrower shall make all payments to be made by it without any Tax Deduction, unless a 
Tax Deduction is required by law.

(b) The Borrower shall promptly upon becoming aware that it must make a Tax Deduction (or 
that there is any change in the rate or the basis of a Tax Deduction) notify the Lender 
Committee accordingly.  Similarly, a Lender shall notify the Lender Committee on becoming 
so aware in respect of a payment payable to that Lender.  If the Lender Committee receives 
such notification from a Lender it shall notify the Borrower.
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(c) If a Tax Deduction is required by law to be made by the Borrower, the amount of the payment 
due from the Borrower shall be increased to an amount (the Additional Amount) which (after 
making any Tax Deduction) leaves an amount equal to the payment which would have been 
due if no Tax Deduction had been required.

(d) If the Borrower is required to make a Tax Deduction, it shall make that Tax Deduction and 
any payment required in connection with that Tax Deduction within the time allowed and in 
the minimum amount required by law.

(e) Within thirty days of making either a Tax Deduction or any payment required in connection 
with that Tax Deduction, the Borrower shall deliver to the Lender Committee for the Lender 
entitled to the payment such evidence reasonably satisfactory that the Tax Deduction has been 
made or (as applicable) any appropriate payment paid to the relevant taxing authority.

13.3 Tax indemnity

(a) The Borrower shall (within three Business Days of demand by the Lender Committee) pay to 
a Protected Party an amount equal to the loss, liability or cost which that Protected Party 
determines will be or has been (directly or indirectly) suffered for or on account of Tax by that 
Protected Party in respect of this Agreement.

(b) Paragraph (a) above shall not apply:

(i) with respect to any Tax assessed on a Lender if that Tax is imposed on or calculated 
by reference to the net income (deemed) received or receivable by that Lender; or

(ii) to the extent a loss, liability or cost is compensated for by an increased payment under 
Clause 13.2 (Tax gross-up).

(c) A Protected Party making, or intending to make a claim under paragraph (a) above shall 
promptly notify the Lender Committee of the event which will give, or has given, rise to the 
claim, following which the Lender Committee shall notify the Company.

(d) A Protected Party shall, on receiving a payment from the Borrower under this Clause 13.3, 
notify the Lender Committee.

13.4 Tax credit

If the Borrower makes a Tax Payment and the relevant Lender determines that:

(a) a Tax Credit is attributable to an increased payment of which that Tax Payment forms part, to 
that Tax Payment or to a Tax Deduction in consequence of which that Tax Payment was 
required; and

(b) that Lender has or could have obtained and utilised that Tax Credit,

the Lender shall pay an amount to the Borrower which that Lender determines will leave it (after that 
payment) in the same after-Tax position as it would have been in had the Tax Payment not been 
required to be made by the Borrower.

13.5 Stamp taxes

The Borrower shall pay and, within three Business Days of demand, indemnify each Lender against 
any cost, loss or liability that Lender incurs in relation to all stamp duty, registration and other similar 
Taxes payable in respect of this Agreement.
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13.6 Value added tax

(a) All amounts expressed to be payable under this Agreement by any Party to a Lender which 
(in whole or in part) constitute the consideration for any supply for VAT purposes are deemed 
to be exclusive of any VAT which is chargeable on that supply, and accordingly, subject to 
paragraph (b) below, if VAT is or becomes chargeable on any supply made by any Lender to 
any Party under this Agreement and such Lender is required to account to the relevant tax 
authority for the VAT, that Party must pay to such Lender (in addition to and at the same time 
as paying any other consideration for such supply) an amount equal to the amount of the VAT 
(provided such Lender promptly provides an appropriate VAT invoice to that Party).

(b) If VAT is or becomes chargeable on any supply made by any Lender (the Supplier) to any 
other Lender (the Recipient) under this Agreement, and any Party other than the Recipient 
(the Relevant Party) is required by the terms of this Agreement to pay an amount equal to 
the consideration for that supply to the Supplier (rather than being required to reimburse or 
indemnify the Recipient in respect of that consideration):

(i) (where the Supplier is the person required to account to the relevant tax authority for 
the VAT) the Relevant Party must also pay to the Supplier (at the same time as paying 
that amount) an additional amount equal to the amount of the VAT.  The Recipient 
must (where this paragraph (a) applies) promptly pay to the Relevant Party an amount 
equal to any credit or repayment the Recipient receives from the relevant tax authority 
which the Recipient reasonably determines relates to the VAT chargeable on that 
supply; and

(ii) (where the Recipient is the person required to account to the relevant tax authority for 
the VAT) the Relevant Party must promptly, following demand from the Recipient, 
pay to the Recipient an amount equal to the VAT chargeable on that supply but only 
to the extent that the Recipient reasonably determines that it is not entitled to credit or 
repayment from the relevant tax authority in respect of that VAT.

(c) Where this Agreement requires any Party to reimburse or indemnify a Lender for any cost or 
expense, that Party shall reimburse or indemnify (as the case may be) such Lender for the full 
amount of such cost or expense, including such part thereof as represents VAT, save to the 
extent that such Lender reasonably determines that it is entitled to credit or repayment in 
respect of such VAT from the relevant tax authority.

(d) In relation to any supply made by a Lender to any Party under this Agreement, if reasonably 
requested by such Lender, that Party must promptly provide such Lender with details of that 
Party's VAT registration and such other information as is reasonably requested in connection 
with such Lender's VAT reporting requirements in relation to such supply.

14. MITIGATION BY THE LENDERS

14.1 Mitigation

(a) If any circumstances arise which could result in any amount becoming payable under or 
pursuant to, or cancelled pursuant to, any of Clause 13 (Taxation) and Clause 8 (Repayment 
and Prepayment), the Parties will consult with each other until the expiry of thirty (30) days 
(each such period, a Mitigation Period) to try to find a means of avoiding or mitigating the 
effect of such additional payment obligation, but subject always to the Borrower's right 
pursuant to Clause 8 (Repayment and Prepayment).

(b) No Party will be obliged to implement any arrangement proposed during the consultations 
referred to in paragraph (a) above.
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(c) Paragraph (a) above does not in any way limit the obligations of the Borrower under this 
Agreement.

(d) The Majority Lenders may, by written notice to the Borrower, terminate the Mitigation Period 
at any time if:

(i) an Event of Default has occurred and is continuing; or

(ii) the continuation of the consultations would cause the Lenders to breach any applicable 
law.

14.2 Limitation of liability

(a) The Borrower shall promptly indemnify the Lenders for all costs and expenses reasonably 
incurred by any of the Lenders as a result of steps taken by a Lender under Clause 14.1 
(Mitigation).  The Lenders shall reasonably substantiate the amount of, and the grounds for, 
any such claim for indemnification.

(b) The Lenders are not obliged to take any steps under Clause 14.1 (Mitigation) if, in the opinion 
of the Majority Lenders, to do so might be prejudicial to the Lenders.

15. COSTS AND EXPENSES

15.1 Transaction costs

Each of the Parties will be responsible for their own costs and expenses (including legal fees) incurred 
by them in connection with the negotiation, preparation, printing and execution of this Agreement and 
any other documents referred to in this Agreement. Any costs and expenses for account of the Lenders 
that are incurred by the Borrower will be set-off against any dividend amounts in respect of Ordinary 
Shares payable to the Lenders on the immediately succeeding dividend payment date.

15.2 Amendment costs

If the Borrower requests an amendment, waiver or consent, the Borrower shall reimburse the Lenders 
for the amount of all documented costs and expenses (including legal fees) reasonably incurred by the 
Lenders in responding to, evaluating, negotiating or complying with that request or requirement.  The 
Lenders shall provide such Borrower with an invoice setting out such costs and expenses in reasonable 
detail.

15.3 Enforcement costs

The Borrower shall immediately on demand, pay to the Lenders the amount of all costs and expenses 
(including legal fees of one legal advisor to the Lenders) incurred by the Lenders in connection with 
the enforcement of, or the preservation of any rights under, this Agreement.

16. REPRESENTATIONS AND WARRANTIES

16.1 Representations and warranties

Each of the Lenders has entered into this Agreement in reliance on the representations given in this 
Clause 16, and the Borrower, unless the context requires otherwise, makes the representations set out 
in this Clause 16. 
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16.2 Status

It is a public company, duly incorporated and validly existing under the laws of the Netherlands.

16.3 Binding obligations

The obligations expressed to be assumed by it in this Agreement are, subject to any general principles 
of law limiting its obligations which are specifically referred to in any legal opinion delivered pursuant 
to Clause 7 (Conditions of Utilisation), legal, valid, binding and enforceable obligations.

16.4 Non-conflict with Other Obligations

The entry into and performance by it of, and the transactions contemplated by, this Agreement do not 
and will not conflict with: 

(a) any law or regulation applicable to it;

(b) its or any of its Subsidiaries' constitutional documents; or

(c) any agreement or instrument binding upon it or any of its Subsidiaries or any of its or any of 
its Subsidiaries' assets or constitute a default or termination event (however described) under 
any such agreement or instrument,

in each case to the extent it has or is reasonably like to have a Material Adverse Effect.

16.5 Power and authority

It has the power to enter into and perform, and has taken all necessary action to authorise, (i) the entry 
into and performance of, this Agreement and (ii) the transactions contemplated by this Agreement.

16.6 No Default

No Default is outstanding or will result from the execution of, or the performance of any transaction 
contemplated by, this Agreement. 

16.7 No Conversion Event

No Conversion Event has occurred.

16.8 Governing Law and Enforcement

Subject to any qualifications or reservations as to matters of law of general application as set out in 
any legal opinion delivered pursuant to Clause 7 (Conditions of Utilisation),

(a) the choice of Dutch law as the governing law of this Agreement will be recognised and 
enforced in the Netherlands; and

(b) any judgment obtained in the Netherlands in relation to this Agreement will be recognised 
and enforced in the Netherlands.

16.9 Centre of main interests and establishments

For the purposes of Regulation (EU) 2015/848 of the European Parliament and of the Council of 20 
May 2015 on insolvency proceedings (the Regulation), its centre of main interest (as that term is used 
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in Article 3(1) of the Regulation) is situated in the Netherlands and it has no "establishment" (as that 
term is used in Article 2(10) of the Regulation) in any other jurisdiction.

16.10 No Misleading Information

Any information provided in writing by it or its representatives in connection with the entering into of 
this Agreement was true and accurate in all material respects as at the date it was provided and no 
information has been given or withheld that results in such information being untrue or misleading in 
any material respect, provided that the Borrower makes no representation or warranty as to the 
completeness or accuracy of forecasts, estimates, projections, statements of intent or statements of 
opinion provided to the Lenders or their representatives and advisers.

16.11 Tax Deduction

(a) It takes the position that it is not required to make any Tax Deduction from any payment it 
may make under this Agreement to a Lender.

(b) It takes the position that the deduction of interest paid, accrued or otherwise due under this 
Agreement is not restricted on the basis of article 10, paragraph 1, sub a, b or d, of the 
Corporate Tax Act (Wet op de vennootschapsbelasting 1969).

16.12 Tax status 

No notice under Article 36 Tax Collection Act (Invorderingswet 1990) has been given by the 
Borrower.

16.13 Tax payment and filings

(a) It has duly and punctually paid and discharged all Taxes imposed upon it or its assets within 
the time period allowed without incurring recovery interest (invorderingsrente) or penalties 
(save to the extent that (i) payment is being contested in good faith, (ii) it has maintained 
adequate reserves for the payment of such Taxes and (iii) payment can be lawfully withheld).

(b) It is not (and none of its Subsidiaries is) materially overdue in the filing of any Tax returns 
and it is not (and none of its Subsidiaries) is overdue in the payment of any amount in respect 
of Tax, in each case to the extent having or being reasonably likely to have a material adverse 
effect.

(c) No claims or investigations are being or are reasonably likely to be conducted against it (or 
any of its Subsidiaries) with respect to Taxes such that a liability of, or claim against, any 
member of the Group would have or would be reasonably likely to have a material adverse 
effect.

16.14 Stamp duty

No stamp, transaction, registration or similar taxes are assessable or payable in the Netherlands in 
connection with the execution, delivery, performance and enforcement of this Agreement.

16.15 Times for making representations

(a) The representations set out in this Clause 16 are made by the Borrower on the date of this 
Agreement.

(b) Unless a representation is expressed to be given at a specific date, each representation (other 
than the representations set out in Clause 16.7 (No Conversion Event) and Clause 16.11 (Tax 
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Deduction)) is deemed to be repeated by the Borrower on each Closing Date, on the date of 
each Utilisation Request and the first day of each Interest Period.

(c) The representation set out in Clause 16.7 (No Conversion Event) is deemed to be repeated by 
the Borrower on each Closing Date.

(d) When a representation is made (or repeated as set out above) after the date of this Agreement, 
it will be deemed to be made (or repeated as set out above) by reference to the facts and 
circumstances then existing at the time made (or repeated as set out above), taking into account 
any changes in law since the date of this Agreement.

17. UNDERTAKINGS

The undertakings in this Clause 17 remain in force from the date of this Agreement for as long as any 
Commitment is in force or any amount is outstanding under this Agreement.  The Borrower shall, save 
with the prior approval of the Majority Lenders,

(a) not in any way modify the rights attaching to the Ordinary Shares with respect to voting, 
dividends or liquidation nor issue any other class or type of equity share capital carrying any 
rights which are more favourable than such rights attaching to the Ordinary Shares, but so that 
nothing in this paragraph (a) shall prevent:

(i) any consolidation, reclassification or subdivision of the Ordinary Shares;

(ii) any modification of such rights which is not, in the determination in its absolute 
discretion of an independent financial adviser (pre-approved by the Majority Lenders, 
such approval not unreasonably to be withheld), prejudicial to the interests of the 
Lenders;

(iii) any alteration to the articles of association of the Borrower made in connection with 
the matters described in this Clause 17 to the extent permitted under this Clause 18 or 
which is supplemental or incidental to any of the foregoing (including any amendment 
made to enable or facilitate procedures relating to such matters and any amendment 
dealing with the rights and obligations of holders of Securities, including Ordinary 
Shares, dealt with under such procedures);

(iv) any issue of equity share capital where the issue of such equity share capital results, 
or would, but for the provisions of Clause 12.4 (Procedure for exercise of Conversion 
Right) relating to roundings, otherwise result in an adjustment to, or a consideration 
with respect to the determination of, the Conversion Price;

(v) any issue of equity share capital or modification of rights attaching to the Ordinary 
Shares, where prior thereto the Borrower shall have instructed an independent 
financial adviser to determine in its absolute discretion what (if any) adjustments 
should be made to, or considerations should be made with respect to the determination 
of, the Conversion Price as being fair and reasonable to take account thereof and such 
independent financial adviser shall have determined in its absolute discretion either 
that no adjustment or consideration is required or that an adjustment to or 
consideration in respect of the determination of the Conversion Price is required and, 
if so, the new Conversion Price as a result thereof and the basis upon which such 
adjustment or consideration in respect of the determination is to be made and, in any 
such case, the date on which the adjustment or consideration in respect of the 
determination shall take effect (and so that the adjustment or consideration in respect 
of the determination shall be made and shall take effect accordingly);
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(b) not make any issue, grant or distribution or take or omit to take any other action if the effect 
thereof would be that, on the exercise of Conversion Rights, Ordinary Shares could not, under 
any applicable law then in effect, be legally issued as fully paid;

(c) not reduce its issued share capital or any uncalled liability in respect thereof, or any 
non-distributable reserves, except:

(i) pursuant to the terms of issue of the relevant share capital;

(ii) by means of a purchase or redemption of share capital of the Borrower to the extent, 
in any such case, permitted by applicable law;

(iii) where the reduction does not involve any distribution of assets;

(iv) solely in relation to a change in the currency in which the nominal value of the 
Ordinary Shares is expressed;

(v) to create distributable reserves;

(vi) by way of transfer to reserves as permitted under applicable law;

(vii) where the reduction is permitted by applicable law and an independent financial 
adviser, acting as expert and in its absolute discretion, advises that the interests of the 
Lenders will not be materially prejudiced by such reduction;

(viii) where the reduction is permitted by applicable law and results in an adjustment to, or 
a consideration with respect to the determination of, the Conversion Price or is 
otherwise taken into account for the purposes of determining whether such an 
adjustment or consideration with respect to the determination should be made; or

(ix) provided that, without prejudice to the other provisions of this Agreement, the 
Borrower may exercise such rights as it may from time to time be entitled pursuant to 
applicable law to purchase, redeem or buy back its Ordinary Shares and any 
depositary or other receipts or certificates representing Ordinary Shares without the 
consent of any Lender;

(d) provide to the Lenders, by no later than 5 Business Days prior to the Closing Date, all of the 
documents and evidence referred to in Schedule 2 (Conditions precedent) in form and 
substance satisfactory to the Lenders (acting reasonably) provided that the conditions may be 
waived by the Lenders in whole or in part; and

(e) pay and discharge all Taxes due and payable by it prior to the accrual of any fine or penalty 
for late payment, unless (and only to the extent that) (i) payment of those Taxes is being 
contested in good faith, (ii) adequate reserves are being maintained for those Taxes and the 
costs required to contest them (iii) the payment can be lawfully withheld and (iv) failure to 
pay those Taxes is not reasonably likely to have a material adverse effect. 

18. EVENTS OF DEFAULT

Each of the events or circumstances set out in this Clause 18 is an Event of Default (save for 
Clause 18.4 (Acceleration)).
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18.1 Non-payment of principal

The Borrower does not pay any amount of principal payable under this Agreement at the place and in 
the currency in which it is expressed to be payable within 14 days of the due date. 

18.2 Non-payment of interest

Subject to Clause 11.4 (Optional deferral of interest by the Borrower), the Borrower does not pay any 
amount of interest payable under this Agreement at the place and in the currency in which it is 
expressed to be payable within 14 days of the due date.

18.3 Insolvency proceedings

An order is made or an effective resolution is passed for the Winding-up of the Borrower except in 
any such case for the purpose of and followed by a merger, reconstruction or amalgamation the terms 
of which have been previously approved by Majority Lenders.

18.4 Acceleration

(a) On and at any time after the occurrence of an Event of Default which is continuing the 
Majority Lenders may:

(i) by notice to the Borrower cancel the Commitment whereupon it shall immediately be 
cancelled;

(ii) in the case of Clause 18.1 (Non-payment of principal) and Clause 18.2 (Non-payment 
of interest)), at their discretion and, subject to any applicable laws, without further 
notice, institute proceedings for the Winding-up of the Borrower in the Netherlands 
(but not elsewhere) and/or prove in any Winding-up of the Borrower, but may take no 
other action in respect of such default; and

(iii) in the case of Clause 18.3 (Insolvency proceedings), declare the Loans immediately 
become due and repayable at their outstanding principal amount together with accrued 
interest and any Arrears of Interest and/or prove in the Winding-up of the Borrower, 
subject always to the ranking provided in Clause 2 (Subordination).

(b) Subject as provided in this Clause 18.4, a Lender may at its discretion and without further 
notice institute such proceedings or take such steps or actions against Borrower as it may think 
fit to enforce any term or condition binding on the Borrower but in no event shall the Borrower, 
by virtue of the institution of any such proceedings, steps or actions, be obliged to pay any 
sum or sums, in each case, sooner than the same would otherwise have been payable by it.

(c) No remedy against the Borrower, other than as referred to in this Clause 18, shall be available 
to the Lenders whether for the recovery of amounts owing under this Agreement or in respect 
of any breach by the Borrower of any of its other obligations under or in respect of this 
Agreement.
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19. CHANGES TO PARTIES

19.1 Transfers

(a) In this Clause 19:

Transfer Date means, for a Transfer Certificate, the later of:

(A) the proposed Transfer Date specified in the relevant Transfer Certificate; and

(B) the date on which the New Lender or the Borrower, as applicable, executes the 
relevant Transfer Certificate.

(b) The Borrower may not assign any of its rights or transfer any of its rights or obligations under 
this Agreement without the prior written consent of all the Lenders.

(c) A Lender (the Existing Lender) may transfer its contractual position in accordance with 
Section 6:159 Dutch Civil Code to: 

(i) any other Lender (a New Lender), provided such Lender is a Shareholder at the time 
of the transfer and provided that such transfer does not result in a Change of Control; 
and

(ii) the Borrower,

in each case, in accordance with applicable law (including, for avoidance of doubt, the Market Abuse 
Regulation).

(d) The Borrower and each Lender agree and confirm that it in advance provided its co-operation 
(as required by Section 6:159 Dutch Civil Code) to any transfer which complies with 
paragraph (c) above.

(e) Any reference in this Agreement to a Lender includes a New Lender but excludes a Lender if 
no amount is or may be owed to or by it under this Agreement.

19.2 Procedure for transfer

(a) Subject to the conditions set out in Clause 19.1 (Transfers) a transfer is effected in accordance 
with paragraph (b) below when the New Lender or the Borrower, as applicable, executes an 
otherwise duly completed Transfer Certificate delivered to it by the Existing Lender.

(b) On the Transfer Date:

(i) the entire or part of the legal relationship under the Agreement of the existing Lender 
which is a party to the Transfer Certificate, expressed to be transferred thereby, will 
be transferred to the New Lender or the Borrower, as applicable, by way of an 
assumption of contract (contractsoverneming) pursuant to Section 6:159 Dutch Civil 
Code; and

(ii) the New Lender shall become a Party as a Lender.

(c) The New Lender shall notify the Borrower of any transfer promptly on execution of the 
Transfer Certificate in respect of such transfer and shall as soon as reasonably practicable after 
it has executed a Transfer Certificate, send to the Borrower a copy of that Transfer Certificate.
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(d) The Existing Lender shall notify the Borrower promptly of any proposed transfer.

20. LENDER COMMITTEE

(a) The Majority Lenders shall, within 6 months from the date of this Agreement, establish a 
committee of Lenders whose Commitments aggregate more than 10 per cent. of the Total 
Commitment (or, if the Commitments have been reduced to zero, aggregated more than 10 
per cent. of the Commitments immediately prior to that reduction) (the Lender Committee). 

(b) The Lender Committee shall (i) promptly when constituted inform the Borrower of the identity 
of its members, (ii) promptly inform the Borrower of any changes in its members and (iii) at 
all times ensure that the Borrower is in possession of the relevant contact details of each 
member of the Lender Committee.

(c) The Lender Committee shall have an administrative role only for purposes of organising the 
group of Lenders and, if required, supporting the role of the Closing Agent under the 
documentation.

21. THE CLOSING AGENT

21.1 No fiduciary duties

Nothing in this Agreement constitutes the Closing Agent as trustee or fiduciary of any other person.

21.2 Rights and discretions of the Closing Agent

(a) The Closing Agent may rely on:

(i) any representation, warranty, notice or document believed by it to be genuine, correct 
and appropriately authorised; and

(ii) any statement made by any person regarding any matters which may reasonably be 
assumed to be within his knowledge or within his power to verify.

(b) The Closing Agent may assume (unless it has received notice to the contrary) that:

(i) no Default has occurred (unless it has actual knowledge of a Default arising under 
Clause 18.1 (Non-payment of principal) and/or Clause 18.2 (Non-payment of 
interest);

(ii) any right, power, authority or discretion vested in any Party has not been exercised; 
and

(iii) any notice or request delivered or made by the Borrower is made on behalf of and 
with the consent and knowledge of the Borrower.

(c) The Closing Agent may engage, pay for and rely on the advice or services of any lawyers, 
accountants, surveyors or other experts. 

(d) The Closing Agent may act in relation to this Agreement through its personnel and agents.

(e) Notwithstanding any other provision of this Agreement to the contrary, the Closing Agent 
shall not be obliged to do or omit to do anything if it would or might in its reasonable opinion 
constitute a breach of any law or regulation or a breach of a fiduciary duty or duty of 
confidentiality.
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21.3 Exclusion of liability

(a) No Party (other than the Closing Agent) may take any proceedings against any officer, 
employee or agent of the Closing Agent in respect of any claim it might have against the 
Closing Agent or in respect of any act or omission of any kind by that officer, employee or 
agent in relation to this Agreement and any officer, employee or agent of the Closing Agent 
may rely on this Clause 21.3 subject to Clause 1.3 (Third party rights).  This paragraph (a) 
constitutes an irrevocable third party stipulation for no consideration (onherroepelijk 
derdenbeding om niet) as referred to in Section 6:253 Dutch Civil Code for the benefit of any 
officer, employee or agent of the Closing Agent.

(b) The Closing Agent will not be liable for any delay (or any related consequences) in crediting 
an account with an amount required under this Agreement to be paid by the Closing Agent if 
the Closing Agent has taken all necessary steps as soon as reasonably practicable to comply 
with the regulations or operating procedures of any recognised clearing or settlement system 
used by the Closing Agent for that purpose.

22. CONDUCT OF BUSINESS BY THE LENDERS AND THE CLOSING AGENT

No provision of this Agreement will:

(a) interfere with the right of the Lenders or the Closing Agent to arrange its affairs (tax or 
otherwise) in whatever manner it thinks fit;

(b) oblige the Lenders or the Closing Agent to investigate or claim any credit, relief, remission or 
repayment available to it or the extent, order and manner of any claim; or

(c) oblige the Lenders or the Closing Agent to disclose any information relating to its affairs (tax 
or otherwise) or any computations in respect of Tax,

except as expressly otherwise set out herein.

23. ADMINISTRATION

23.1 Payments

(a) Payments of principal and interest in respect of a Loan will be made by transfer to the 
registered account of the Lenders.

(b) All payments in respect of a Loan are subject to all applicable fiscal and other laws and 
regulations.

23.2 Application of certain payments

(a) If a Lender receives a payment that is insufficient to discharge all the amounts then due and 
payable by the Borrower under this Agreement or receives any surplus amounts, such Lender 
shall apply that payment or such amounts towards the obligations of the Borrower under this 
Agreement in the following order:

(i) first, in or towards payment pro rata of any unpaid fees, costs and expenses of a 
Lender under this Agreement (as certified by that Lender upon request of the 
Borrower (such certification being conclusive evidence of such fees, costs and 
expenses and without the Lender being required to provide any further evidence in 
this respect));



0031821-0000769 EUO3: 2002225271.20 34

(ii) secondly, in or towards payment pro rata of any accrued interest, Arrears of Interest, 
fee or commission due but unpaid under this Agreement;

(iii) thirdly, in or towards payment pro rata of any principal due but unpaid under this 
Agreement; and

(iv) fourthly, in or towards payment pro rata of any sum due but unpaid under this 
Agreement.

(b) If a Lender (a Recovering Lender) receives or recovers any amount from the Borrower in 
excess of the pro rata amount it is entitled to under this Agreement, then:

(i) the Recovering Lender shall, within 3 Business Days, notify details of the receipt or 
recovery, to the Lenders;

(ii) the Lender Committee (acting on the instructions of the Majority Lenders) shall 
determine whether the receipt or recovery is in excess of the amount the Recovering 
Lender is entitled to under this Agreement; and

(iii) the Recovering Lender shall, within 3 Business Days of demand by the Lender 
Committee (acting on the instructions of the Majority Lenders), pay to the Lenders an 
amount (the Sharing Payment) equal to such receipt or recovery less any amount 
which the Lender Committee (acting on the instructions of the Majority Lenders) 
determines may be retained by the Recovering Lender as its share of any payment to 
be made, in accordance with this Agreement.

(c) The Lenders shall treat the Sharing Payment as if it had been paid by the Borrower to the 
Lenders and the Lender Committee (acting on the instructions of the Majority Lenders) shall 
instruct the relevant Lenders to distribute the Sharing Payment between the Lenders (other 
than the Recovering Lender) in accordance with the terms of this Agreement towards the 
obligations of the Borrower to such Lenders.

(d) Clause 23.1 (Payments) will override any appropriation made by the Borrower.

23.3 No set-off permissible by the Borrower

(a) All payments to be made by the Borrower under this Agreement shall be calculated and be 
made without (and free and clear of any deduction for) set-off or counterclaim.

(b) Paragraph (a) above shall not apply to any payments to be made by the Borrower in relation 
to any rights and obligations the Borrower acquired from an Existing Lender in accordance 
with Clause 19.1(c).

23.4 Business Days

(a) Any payment which is due to be made on a day that is not a Business Day shall be made on 
the next Business Day in the same calendar month (if there is one) or the preceding Business 
Day (if there is not).

(b) During any extension of the due date for payment of any principal or Unpaid Sum under this 
Agreement interest is payable on the principal or Unpaid Sum at the rate payable on the 
original due date and in accordance with the provisions of Clause 10.3 (Payment of interest).
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23.5 Currency of amount

(a) Subject to this Clause 23.5, Euro is the currency of account and payment for any sum due from 
the Borrower under this Agreement.

(b) Each payment in respect of costs, expenses or Taxes shall be made in the currency in which 
the costs, expenses or Taxes are incurred.

(c) Any amount expressed to be payable in a currency other than Euro shall be paid in that other 
currency.

24. NOTICES

24.1 Communications in writing

Any communication to be made under or in connection with this Agreement shall be made in writing.

24.2 Addresses

(a) Except as provided below, the contact details of each Party for all communications in 
connection with this Agreement are those notified by that Party for this purpose to the Closing 
Agent on or before the date it becomes a Party.

(b) The contact details of the Borrower for this purpose are:

Address: Utrechtseweg 68

6812 AH Arnhem

The Netherlands

Email: []

Attention: []

(c) The contact details of the Closing Agent for this purpose are:

Address: []

Email: []

Attention: []

(d) Any communication or document made or delivered by one person to another under or in 
connection with this Agreement will only be effective, if by way of letter, when it has been 
left at the relevant address or 5 Business Days after being deposited in the post postage prepaid 
in an envelope addressed to it at that address,

and, if a particular department or officer is specified as part of its address details provided under this 
Clause 24.2 (Addresses), if addressed to that department or officer.
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24.3 Electronic communication

(a) Any communication to be made between the Parties under or in connection with this 
Agreement may be made by electronic mail or other electronic means, if the Parties:

(i) agree that, unless and until notified to the contrary, this is to be an accepted form of 
communication;

(ii) notify each other in writing of their electronic mail address and/or any other 
information required to enable the sending and receipt of information by that means; 
and

(iii) notify each other of any change to their address or any other such information supplied 
by them.

(b) Any electronic communication made between the Parties will be effective only when actually 
received in readable form and in the case of any electronic communication made by the 
Borrower to the Closing Agent or the Lender Committee, as applicable, only if it is addressed 
in such a manner as the Closing Agent or the Lender Committee, as the case may be, shall 
specify for this purpose.

24.4 English language

(a) Any notice given under or in connection with this Agreement must be in English.

(b) All other documents provided under or in connection with this Agreement must be:

(i) in English; or

(ii) if not in English, and if so required by the Lender, accompanied by a certified English 
translation and, in this case, the English translation will prevail unless the document 
is a constitutional, statutory or other official document.

25. CALCULATIONS AND CERTIFICATES

25.1 Certificates and determinations

Any certification or determination by the Borrower of a rate or amount under this Agreement is, in the 
absence of manifest error, conclusive evidence of the matters to which it relates.

25.2 Day count convention

Any interest, commission or fee accruing under this Agreement will (unless otherwise expressly stated 
in this Agreement) accrue from day to day and is calculated on the basis of the actual number of days 
elapsed and a year of 360 days.

26. PARTIAL INVALIDITY

If, at any time, any provision of this Agreement is or becomes illegal, invalid or unenforceable in any 
respect under any law of any jurisdiction, neither the legality, validity or enforceability of the 
remaining provisions nor the legality, validity or enforceability of such provision under the law of any 
other jurisdiction will in any way be affected or impaired.
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27. REMEDIES AND WAIVERS

No failure to exercise, nor any delay in exercising, on the part of the Lenders, any right or remedy 
under this Agreement shall operate as a waiver, nor shall any single or partial exercise of any right or 
remedy prevent any further or other exercise or the exercise of any other right or remedy.  The rights 
and remedies provided in this Agreement are cumulative and not exclusive of any rights or remedies 
provided by law.

28. AMENDMENTS AND WAIVERS

Any term of this Agreement may be amended or waived only with the written consent of the Majority 
Lenders and the Borrower and any such amendment or waiver will be binding on all Parties.

29. COUNTERPARTS

This Agreement may be executed in any number of counterparts, and by each party on separate 
counterparts.  Each counterpart is an original, but all counterparts shall together constitute one and the 
same instrument.

30. GOVERNING LAW

This Agreement and any non-contractual obligations arising out of or in connection with it are 
governed by Dutch law.

31. EXECUTION OF THE AGREEMENT BY ATTORNEY

If a Party incorporated in the Netherlands, is represented by an attorney in connection with the signing 
and/or execution of this Agreement or any other agreement, deed or document referred to in this 
Agreement or made pursuant to this Agreement, it is hereby expressly acknowledged and accepted by 
the other Parties that the existence and scope of the attorney's authority and the effect of attorney's 
exercise or purported exercise of his authority shall be governed by Dutch law.

32. ENFORCEMENT

(a) The courts of Amsterdam, the Netherlands have exclusive jurisdiction to settle any dispute 
arising out of or in connection with this Agreement (including a dispute relating to the 
existence, validity or termination of this Agreement or any non-contractual obligation arising 
out of or in connection with this Agreement) (a Dispute).

(b) The Parties agree that the courts of Amsterdam, the Netherlands are the most appropriate and 
convenient courts to settle Disputes and accordingly no Party will argue to the contrary.



0031821-0000769 EUO3: 2002225271.20 38

SCHEDULE 1

THE LENDERS

Name Commitment (€)
[] []
[] []
[] []
[] []
[] []
[] []
[] []
[] []
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SCHEDULE 2

CONDITIONS PRECEDENT

1. The borrower

(a) A copy of the constitutional documents of the Borrower, including an up-to-date extract of the trade 
register of the chamber of commerce.

(b) A copy of a resolution of the board of directors of the Borrower:

(i) approving the terms of, and the transactions contemplated by, this Agreement and resolving 
that it execute this Agreement;

(ii) authorising a specified person or persons to execute this Agreement on its behalf; and

(iii) authorising a specified person or persons, on its behalf, to sign and/or despatch all documents 
and notices to be signed and/or despatched by it under or in connection with this Agreement.

(c) A copy of a resolution of the supervisory board of the Borrower evidencing its approval of the 
execution of, and the terms of, and the transactions contemplated by, this Agreement.

(d) Evidence of (i) the request for advice from each works council, or central or European works council 
with jurisdiction over the transactions contemplated by this Agreement and (ii) positive or neutral 
advice and, to the extent subject to conditions, such conditions shall not (A) lead, or be reasonably 
expected to lead, to a breach of the terms of this Agreement and (B) be negative for the Lenders.

2. Legal opinion

(a) A legal opinion of Allen & Overy LLP, legal advisers to the Borrower, substantially in the form 
distributed to the Lenders prior to signing this Agreement.

(b) A tax opinion of KPMG Meijburg, tax advisers to the Borrower, substantially in the form distributed 
to the Lenders prior to signing this Agreement.

3. Financial update

A financial update to be provided by the Borrower to KPMG no later than 15 September 2021 
consisting of (i) the Borrower’s Interim Accounts (S1) (including the Borrower’s semi-annual balance 
sheet), (ii) an impact analysis of published and final “methode besluit” on financial projections, (iii) a 
trading update of Capex and (iv) an overview of other events or developments which may have a 
significant impact on the net debt position or financial forecast of the Borrower. 

4. Other documents and evidence

Evidence that any fees, costs and expenses due from the Borrower have been paid or will be paid by 
the date of this Agreement.
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SCHEDULE 3

FORM OF REQUEST

To: [] as Closing Agent

From: Alliander N.V.

Date: 8 December 2021

Alliander N.V. – EUR 600,000,000 Fixed Rate Convertible Shareholder Loan Facility dated 2 
December 2021 (the Agreement)

1. We refer to the Agreement.  This is a Request.

2. We wish to borrow a Loan on the following terms:

(a) Utilisation Date: 15 December 2021

(b) Amount: €600,000,000

3. Payment instructions are: [].

4. We confirm that each condition precedent under the Agreement which must be satisfied on the date of 
this Request is so satisfied.

5. We represent and warrant for the benefit of the Lenders that:

(a) no Default is continuing or would result from the proposed Loan; and 

(b) the Representations made by us (other than the representations set out in Clause 17.7 (No 
Conversion Event) and Clause 17.11 (Tax Deduction)) by reference to the facts and 
circumstances then existing were true in all material respects.

6. This Request is irrevocable.

Alliander N.V.

By:
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SCHEDULE 4

FORM OF TRANSFER CERTIFICATE

To: [[] as New Lender (the New Lender)]/[the Borrower]

From: [THE EXISTING LENDER] (the Existing Lender)

Date: []

Alliander N.V. – EUR 600,000,000 Fixed Rate Convertible Shareholder Loan Facility dated 2 
December 2021 (the Agreement)

We refer to the Agreement.  This is a Transfer Certificate.

1. The Existing Lender transfers by way of transfer of contract to the [New Lender]/[Borrower] the 
Existing Lender's rights and obligations referred to in the Schedule below in accordance with the terms 
of the Agreement.

2. The proposed Transfer Date is [].

3. [On the Transfer Date the New Lender becomes Party to the Agreement as a Lender.]

4. [The administrative details of the New Lender for the purposes of the Agreement are set out in the 
Schedule.]

5. This Transfer Certificate acts as notice to the Borrower of the transfer referred to in this Transfer 
Certificate.

6. This Transfer Certificate may be executed in any number of counterparts and this has the same effect 
as if the signatures on the counterparts were on a single copy of this Transfer Certificate.

7. This Transfer Certificate and any non-contractual obligations arising out of or in connection with it 
are governed by Dutch law.

8. This Transfer Certificate has been entered into on the date stated at the beginning of this Transfer 
Certificate.



0031821-0000769 EUO3: 2002225271.20 42

THE SCHEDULE

Rights and obligations to be transferred

[insert relevant details, including applicable Commitment (or part)]

[Administrative details of the New Lender

[insert address for notices and payment details etc.]]

[EXISTING LENDER]/[BORROWER] [NEW LENDER]

By: [] By: []

By: []
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SCHEDULE 5

FORM OF COMMITMENT PROPOSAL

To: Alliander N.V.

From: []

Date: [a date no later than 1 December] 2021

Alliander N.V. – EUR 600,000,000 Fixed Rate Convertible Shareholder Loan Facility to be dated 2 
December 2021 (the Agreement)

1. We refer to the Agreement.  This is a Commitment Proposal.

2. We are the legal owner of [] Ordinary Shares in the Borrower.

3. We confirm that our proposed Commitment is EUR [].

4. We acknowledge that our final Commitment will be allocated by you in accordance with Clause 5 
(Allocation of Commitments) of the Agreement.

5. Our administrative details for the purposes of the Agreement are set out below:

[].

6. This Commitment Proposal is irrevocable.

[]

By:
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SCHEDULE 6

VALUATION FRAMEWORK

Valuation will be based on the fair market value principle: 

Fair market value is the price at which the shares of the Borrower would change hands between a willing 
buyer and a willing seller, neither being under any compulsion to buy or to sell and both having reasonable 
knowledge of relevant facts.

Fair value will be determined using generally accepted valuation methodologies, preferably the income 
approach is deployed. In case part of shares will be transferred, the valuation will be based on pro rata parte 
of the 100% value (i.e. no discounts due to lack of control and/or liquidity).  
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SIGNATORIES

The Borrower

Alliander N.V.

By  ___________________________________ By  ___________________________________

Name: Name:

Title: Title: 

[LENDER AND CLOSING AGENT SIGNATURE PAGES TO BE ADDED]



 

Allen & Overy LLP
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BIJLAGE 2B

BIJ VERSCHILLEN TUSSEN DE ENGELSE VERSIE EN DE NEDERLANDSE VERSIE VAN DE 
CONVERTEERBARE AANDEELHOUDERSLENING MET VASTE RENTE IS DE TEKST VAN 
DE ENGELSE VERSIE LEIDEND 

EUR 600.000.000 
CONVERTEERBARE AANDEELHOUDERSLENING MET VASTE 

RENTE

2 DECEMBER 2021

ALLIANDER N.V.
als Leningnemer

en

DE AANDEELHOUDERS
als de Leningverstrekkers
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DEZE EUR 600.000.000 CONVERTEERBARE AANDEELHOUDERSLENING MET VASTE 
RENTE (de Overeenkomst) is gedateerd 2 december 2021.

TUSSEN:

(1) ALLIANDER N.V., een naamloze vennootschap opgericht naar Nederlands recht en ingeschreven in 
de Kamer van Koophandel onder nummer 34108286 (de Leningnemer); 

(2) DE AANDEELHOUDERS van de Leningnemer genoemd in Schedule 1 (De Leningverstrekkers) als 
Leningverstrekkers (de Leningverstrekkers); en

(3) [], in de hoedanigheid van closing agent (de Closing Agent).

ER WORDT OVEREENGEKOMEN:

1. DEFINITIES EN INTERPRETATIE

1.1 Definities

In deze Overeenkomst:

10-jaars Swaprente: de mid-swaprente met betrekking tot een Herzieningsperiode uitgedrukt als een 
jaarlijkse rente voor swaptransacties in euro met een looptijd van 10 jaar die aanvangt op de 
betreffende Herzieningsdatum zoals gepubliceerd op Bloombergscherm "[]", of, indien er geen rente 
beschikbaar is op dit scherm op het betreffende moment, de mid-swaprente uitgedrukt als jaarlijkse 
rente voor swaptransacties in euro met een looptijd van 10 jaar die aanvangt op de betreffende 
Herzieningsperiode op een andere pagina of informatiedienst waarvan de Leningnemer en de 
Leningverstrekkerscommissie (hierbij optredend volgens de instructies van de Meerderheid van 
Leningverstrekkers) gezamenlijk bepalen dat deze het Bloomberg-scherm kunnen vervangen voor het 
publiceren van swaprentes van toonaangevende referentiebanken voor swaps in euro (in beide 
gevallen, de Herzieningsrente Schermpagina) om 11:00 uur (Centraal Europese Tijd) op de 
betreffende Herzieningsdatum.  Indien de betreffende 10-jaars Swaprente niet wordt gepubliceerd op 
de Herzieningsrente Schermpagina op de betreffende Herzieningsdatum, dan geldt op deze 
Herzieningsdatum de Referentiebank Herzieningsrente als 10-jaars Swaprente;

10-jaars Swaprente Quotations: met betrekking tot een Herzieningsperiode het rekenkundig 
gemiddelde van bied- en laattarieven voor de jaarlijkse vaste rente (vastgesteld op een 30/360-dagen-
basis) van een renteswap van vaste naar variabele rente in euro (a) met een looptijd van tien jaar die 
aanvangt op de betreffende Herzieningsdatum, (b) van een omvang die representatief is voor een 
enkele transactie in de betreffende markt op het betreffende moment bij een erkende dealer met een 
goede kredietwaardigheid in de swapmarkt en (iii) waarvan de variabele rente is gebaseerd op het 6-
maands EURIBOR-tarief (berekend op basis van het aantal werkelijk verstreken dagen en een jaar van 
360 dagen) of, indien het 6-maands EURIBOR-tarief niet meer wordt vastgesteld of gepubliceerd, een 
alternatieve rente die EURIBOR heeft vervangen in het dagelijks gebruik op de markt voor het bepalen 
van variabele rentetarieven van effecten in euro's (de Alternatieve Rente) of een opvolger of 
vervanger van EURIBOR die formeel wordt aanbevolen door een Relevant Nominating Body (de 
Vervangingsrente), plus een spread (die zowel positief als negatief kan zijn) of de formule of 
methodologie voor de berekening van een spread, waarvan, in elk der gevallen, de OFA heeft 
vastgesteld dat deze moet worden toegepast op de Alternatieve Rente of de Vervangingsrente (welke 
van toepassing is) om, in zoverre dit redelijkerwijs haalbaar is, economische schade of voordeel voor 
de Leningverstrekkers als gevolg van de vervanging van het EURIBOR-tarief door de 
Vervangingsrente of de Alternatieve rente (de Aanpassingsspread), beide zoals vastgesteld door de 
OFA, te verminderen of te voorkomen.  De OFA stelt de Leningnemer op de hoogte van de 
Alternatieve Rente of de Vervangingsrente en een Aanpassingsspread, waarop de Leningnemer 
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onverwijld de Leningverstrekkers informeert, met dien verstande dat wanneer de OFA te goeder trouw 
en in overleg met de Leningnemer vaststelt dat er geen Vervangingsrente en geen duidelijke 
marktconsensus is over een mogelijke vervangende rente voor EURIBOR naar goed gebruik op de 
markt voor het vaststellen van variabele rentetarieven voor effecten uitgedrukt in euro's, de OFA een 
passende alternatieve rente en Aanpassingsspread vaststelt, waarbij de beslissing van de OFA bindend 
is voor de Leningnemer, de Leningverstrekkerscommissie en de Leningverstrekkers.  Als de OFA niet 
bij machte is om een passende alternatieve rente vast te stellen, is de Referentiebank Herzieningsrente 
voor de betreffende periode voor iedere Herzieningsperiode, behoudens de Herzieningsperiode die 
aanvangt op de Eerste Herzieningsdatum, de Referentiebank Herzieningsrente zoals die gold in de 
voorgaande Herzieningsperiode, of (ii) als de Herzieningsperiode aanvangt op de Eerste 
Herzieningsdatum, de laatst beschikbare 10-jaars mid-swaprente voor swaptransacties in euro's, 
uitdrukt als een jaarlijkse rente, op de Herzieningsrente Schermpagina. 

2018-Effecten: de Eeuwigdurende Achtergestelde Obligatielening van € 500.000.000 die door 
Leningnemer is uitgegeven op 8 februari 2018 (XS1757377400);

Bijkomend Bedrag: een bijkomend bedrag te betalen door de Leningnemer voortvloeiend uit en in 
overeenstemming met Artikel 13.2(c); 

Achterstallige Rente: heeft de daaraan in Artikel 11.4(b) toegekende betekenis;

Statuten: de statuten van de Leningnemer zoals van tijd tot tijd gewijzigd;

Goedkeuring: een goedkeuring, instemming, toestemming, besluit, vergunning, vrijstelling, 
deponering, registratie of verklaring;

Werkdag: een dag (uitgezonderd zaterdagen en zondagen) waarop banken in Nederland geopend zijn 
voor algemene diensten;

Wijziging in Zeggenschap: wordt geacht te hebben plaatsgevonden (al dan niet met instemming van 
de Raad van Bestuur of de Raad van Commissarissen van de Leningnemer) indien een of meerdere 
personen (Relevant(e) Perso(o)n(en)) die in onderling overleg handelt/handelen of perso(o)n(en) die 
of uit naam van Relevant(e) Perso(o)n(en) handelt/handelen, direct of indirect (A) meer dan 50 procent 
van de uitstaande Gewone Aandelen van de Leningnemer of (B) een zodanig aantal aandelen in het 
kapitaal van de Leningnemer verwerft (verwerven) of verkrijgt (verkrijgen) dat hier meer dan 50% 
van de stemrechten aan is verbonden die normaliter kunnen worden uitgeoefend in een algemene 
aandeelhoudersvergadering;

Afsluitdatum: 15 december 2021;

Commitment Voorstel: een document dat wezenlijk de vorm heeft zoals weergegeven in Schedule 5 
(Model voor een Commitment Voorstel);

Commitments: het bedrag dat met betrekking tot iedere Leningverstrekker in Schedule 1 (De 
Leningverstrekkers) achter zijn naam staat vermeld en het bedrag van andere Commitments die uit 
hoofde van Overeenkomst aan hem zijn overgedragen, voor zover deze niet overeenkomstig de 
bepalingen van deze Overeenkomst zijn ingetrokken, verlaagd of door hem zijn overgedragen;

een Verplichte Vereffening van Achterstallige Rente vindt plaats:

(a) als de Leningnemer dividend aankondigt, hiertoe besluit, betaalt of uitkeert of een betaling 
doet (anders dan een dividend in de vorm van aandelen) over aandelen in zijn 
aandelenkapitaal;
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(b) als de Leningnemer dividend aankondigt, betaalt of uitkeert of een betaling doet over 
Gelijkwaardige Verplichtingen, tenzij dit dividend of deze uitkering onder de bepalingen van 
een Gelijkwaardige Verplichting niet discretionair is.

(c) als de Leningnemer aandelen inkoopt, terugkoopt of op andere wijze verkrijgt (anders dan (a) 
in relatie tot een beloningsregeling voor het personeel of gelijksoortige regelingen met of ten 
gunste van werknemers, directieleden, directeuren of consultants, (b) als gevolg van de 
omruiling of conversie van een klasse of serie van aandelenkapitaal voor een andere klasse of 
serie van aandelenkapitaal of (c) als gevolg van een aandelenruil of activaruil of gelijksoortige 
regeling zoals overeengekomen door de Leningnemer en een derde partij); of

(d) als de Leningnemer Gelijkwaardige Verplichtingen intrekt, inkoopt of op andere wijze 
verkrijgt, tenzij in het geval van (a) aflossing van Gelijkwaardige Verplichtingen op de 
geplande vervaldatum, of (b) conversie naar of omruiling in aandelen van het aandelenkapitaal 
van de Leningnemer, of (c) als de Leningnemer voorstelt om de Leningen en de 
Gelijkwaardige Verplichtingen geheel of gedeeltelijk af te lossen, terug te kopen of op andere 
wijze te verkrijgen middels een openbare bieding waarbij de bedragen van de Leningen en de 
Gelijkwaardige Verplichtingen die worden teruggekocht of verkregen in proportie zijn met de 
uitstaande hoofdsommen op dat moment.

Conversiedatum: heeft de daaraan in Artikel 12.4(e) toegekende betekenis;

Conversie Event:

(a) een downgrade van de kredietrating voor langlopende kredieten van de Leningnemer naar een 
rating lager dan:

(i) [A] door S&P;

(ii) [A2] door Moody's, of

(iii) een gelijkwaardige rating door een ander kredietbureau (A) dat wordt erkend door De 
Nederlandse Bank en (B) waarmee de Leningnemer een contractuele verbintenis heeft 
waaronder de Leningnemer een kredietrating voor langlopende kredieten is toegekend 
(een Erkend Ratingbureau);

(b) een van de kredietratings zoals opgenomen in lid (a) above onder Credit Watch komt te vallen 
of er een gelijksoortige gebeurtenis plaatsvindt die kan leiden tot een downgrade naar één 
niveau onder [A] door S&P, [A2] door Moody's, of naar een gelijkwaardig ratingniveau van 
een Erkend Ratingbureau; 

(c) de FFO/Nettoschuld-ratio is lager dan 16% en de Leningnemer verwacht op basis van redelijke 
aannames dat binnen 18 maanden na de datum waarop is vastgesteld dat deze ratio lager is 
dan 16% (i) de FFO / Nettoschuld-ratio niet gaat stijgen naar ten minste 16% of (ii) de FFO / 
Nettoschuld-ratio lager zal worden dan 15%, of

(d) de Aanwijzing tot Uitgifte nietig wordt verklaard, wordt ingetrokken of een resterende 
geldigheid heeft van 3 maanden of minder;

Conversienotificatie: heeft de daaraan in Artikel 12.4(a) toegekende betekenis;

Conversiekoers: heeft de daaraan in Artikel 12.1(b) toegekende betekenis;

Conversierecht: heeft de daaraan in Artikel 12.1(a) toegekende betekenis;
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Conversie-aandelen: de Gewone Aandelen die worden uitgegeven en geleverd aan de 
Leningverstrekkers door de Leningnemer op de Vereffeningsdatum uit hoofde van en in 
overeenstemming met de voorwaarden zoals uiteengezet in Artikel 12 (Conversie);

Credit Watch: de Leningnemer is opgenomen op een lijst van een Ratingbureau of een Erkend 
Ratingbureau waarmee het signaal wordt afgegeven dat dit bureau overweegt om de kredietrating van 
de Leningnemer te verlagen;

Verzuim: een Verzuimgebeurtenis of enig andere gebeurtenis of omstandigheid als bedoeld in Artikel 
23 (Verzuimgebeurtenis) die (na afloop van een hersteltermijn, het sturen van een ingebrekestelling, 
het komen tot een vaststelling uit hoofde van deze Overeenkomst of een combinatie hiervan) een 
Verzuimgebeurtenis oplevert.

Uitgestelde Rentebetaling: heeft de daaraan in Artikel 11.4(a) toegekende betekenis;

Uitstelverzoek: heeft de daaraan in Artikel 11.4(a) toegekende betekenis;

BW: het Burgerlijk Wetboek;

Elektriciteitswet 1998: Wet van 2 juli 1998, houdende regels met betrekking tot de productie, het 
transport en de levering van elektriciteit, zoals van tijd tot tijd gewijzigd, voor het laatst door de Wet 
van 27 Maart 2019 tot wijziging van de Elektriciteitswet 1998 (Stb. 2019/123);

Elektriciteitsnetwerk: een elektriciteitsnetwerk (net) zoals beschreven in artikel 1, eerste lid, 
onderdeel i van de Elektriciteitswet 1998 dat in eigendom is en wordt beheerd door een of meerdere 
entiteiten van de Groep, in overeenstemming met hoofdstuk 3 van de Elektriciteitswet 1998;

EURIBOR: de Euro Interbank Offered Rate; 

Euro of € of EUR: de valuta die is geïntroduceerd aan het begin van de derde fase van de economische 
en monetaire unie voortkomend uit het Verdrag tot oprichting van Europese Gemeenschap, zoals 
gewijzigd; 

Verzuimgebeurtenis: een in Artikel 18 (Verzuimgebeurtenissen) genoemde gebeurtenis of 
omstandigheid;

Faciliteit: de uit hoofde van deze Overeenkomst beschikbaar gestelde lening in euro's, zoals 
omschreven in Artikel 3 (De Faciliteit);

FFO/Nettoschuldratio: het gerapporteerde resultaat na belastingen van de Leningnemer, (A) 
gecorrigeerd voor (i) veranderingen in de uitgestelde belastingvorderingen en -verplichtingen, (ii) het 
aandelencomponent van de vergoeding voor de Leningen, (iii) buitengewone baten en lasten en (iv) 
aanpassingen van reële waardes, (B) verhoogd met de nettowaarde van de afschrijvingen op materiële 
en immateriële vaste activa en van vooruitontvangen opbrengsten en (C) gedeeld door de netto 
schuldpositie;

Eerste Herzieningsdatum: 15 december 2031;

Gaswet: Wet van 22 juni 2000, houdende regels met betrekking tot het transport en de levering van 
gas, zoals van tijd tot tijd gewijzigd, voor het laatst door de Wet van 27 Maart 2019 tot wijziging van 
de Gaswet (Stb. 2019/123);

Gasnetwerk: een gasnetwerk (gastransportnet) zoals beschreven in artikel 1, eerste lid, onderdeel d 
van de Gaswet dat in eigendom is en wordt beheerd door een of meerdere entiteiten van de Groep, in 
overeenstemming met artikel 1.2 van de Gaswet;
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Groep: de Leningnemer en zijn Dochterondernemingen, waarbij lid van de Groep op dezelfde wijze 
dient te worden geïnterpreteerd;

Warmtewet: Wet van 17 juni 2013, houdende regels met betrekking tot de levering van warmte, zoals 
van tijd tot tijd gewijzigd, voor het laatst door de Wet van 4 juli 2018 tot wijziging van de Warmtewet 
(Stb. 2018/311);

Warmtenet: een energietransportnetwerk zoals gedefinieerd in de Warmtewet;

Hybride Effecten of Hybride Leningen: effecten of leningen die op het moment dat zij worden 
verkocht of uitgegeven en daarna worden gezien als 'equity credit' (of een andere nomenclatuur die 
van tijd tot tijd door S&P wordt gebruikt);

OFA: een onafhankelijke financieel adviseur met een internationale reputatie of een onafhankelijke 
financieel adviseur met passende deskundigheid die door de Leningnemer naar eigen oordeel wordt 
aangesteld;

IFRS: de internationale grondslagen voor financiële verslaggeving als bedoeld in IAS-Verordening 
1606/2002;

Onafhankelijke Waarderingsopinie: de meest recente opinie opgesteld uit naam van de 
Leningnemer aan het begin van iedere reguleringsperiode die van toepassing is op de Leningnemer uit 
hoofde van de Regulering van de Sector, in overeenstemming met, onder andere, een 
waarderingskader voor het waarderen van de Gewone Aandelen, zoals opgenomen inSchedule 6 
(Waarderingskader);

Onafhankelijke Waarderingsadviseur: een onafhankelijk financiële instelling met een 
internationale reputatie, een onafhankelijke accountant van internationale standing of een 
onafhankelijke financieel adviseur met passende deskundigheid;

Initiële Toegewezen Commitments: heeft de daaraan in Artikel 5.1(b) toegekende betekenis;

Rentebetaling: het rentebedrag dat met betrekking tot een rentebetaling op een Rentebetaaldag moet 
worden betaald over de betreffende Renteperiode van een Lening;

Rentebetaaldatum: inzake een Lening, de laatste dag van een Renteperiode zoals van toepassing op 
deze Lening;

Renteperiode: inzake een Lening, een vastgestelde periode in overeenstemming met Artikel 11 
(Rente);

Rentepercentage:

(a) voor ieder jaar tot de Eerste Herzieningsdatum het jaarlijkse rentetarief zoals overeengekomen 
tussen de Leningnemer en de Leningverstrekkers in overeenstemming met Artikel 10.2 
(Rentepercentage voor ieder jaar tot de Eerste Herzieningsdatum):

(b) voor ieder jaar vanaf de Eerste Herzieningsdatum, een jaarlijks rentetarief dat is opgebouwd 
uit:

(i) de Marge; en

(ii) de toepasselijke 10-jaars Swaprente, vastgesteld twee Werkdagen voorafgaand aan de 
toepasselijke Herzieningsdatum,
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met dien verstande dat indien deze som lager is dan nul, het rentepercentage nul is;

Aanwijzing tot Uitgifte: de bevoegdheid die aan de raad van bestuur van de Leningnemer is 
gedelegeerd in overeenstemming met artikel 2:96 BW om een zodanig aantal gewone aandelen uit te 
geven met als doel om het Conversiebedrag te converteren naar Gewone Aandelen in 
overeenstemming met de bepalingen van deze Overeenkomst, zoals opgenomen in de aanwijzing voor 
een maximale statutaire periode van 5 jaar, waarbij de aanwijzing ofwel van kracht blijft of jaarlijks 
wordt hernieuwd;

Junior Instrumenten: Gewone Aandelen, preferente aandelen in het kapitaal van de Leningnemer en, 
indien er preferente aandelen uitstaan, andere instrumenten die dezelfde rang innemen (pari passu) als 
de preferente aandelen;

Leningverstrekker: iedere Leningverstrekker zoals opgenomen inSchedule 1 (De 
Leningverstrekkers) en iedere Aandeelhouder die een leningverstrekker wordt uit hoofde van de 
Lening in overeenstemming met Artikel 5 (Toewijzing van Commitments );

Leningverstrekkerscommissie: een commissie van Leningverstrekkers die door de 
Leningverstrekkers kan worden aangesteld in overeenstemming met Artikel 20 
(Leningverstrekkerscommissie);

Liquidatiepreferentie: een bedrag gelijk aan de totale uitstaande hoofdsom van de Lening plus alle 
opgebouwde en onbetaalde rente (inclusief Achterstallige Rente) per de datum van de Ontbinding van 
de Leningnemer;

Lening: de uit hoofde van deze Overeenkomst beschikbaar gestelde leningsfaciliteit op de 
Afsluitdatum;

Leningsbedrag: EUR 600.000.000;

Meerderheid van Leningverstrekkers: een of meerdere Leningverstrekker(s) waarvan de 
gezamenlijke Commitments meer dan 66⅔ bedragen van de Totale Commitment (of, indien de 
Commitments zijn afgenomen naar nul, meer dan 66⅔ van de Commitments bedroegen direct 
voorafgaand aan deze verlaging);

Verplichte Vereffeningsdatum: de eerste van:

(a) de tiende (10) Werkdag na het plaatsvinden van een Verplichte Vereffening van 
Achterstallige Rente;

(b) de datum waarop de Leningen worden terugbetaald in overeenstemming met Artikel 8 
(Aflossing en Vervroegde Aflossing) of Artikel 18 (Verzuimgebeurtenissen); 

(c) of de Conversiedatum van een Lening, 

met dien verstande dat in het geval van (c) een Verplichte Vereffeningsdatum alleen plaatsvindt voor 
het gedeelte van een Lening dat is geconverteerd naar Gewone Aandelen in overeenstemming met 
Artikel 12 (Conversie) en niet voor het gedeelte van een Lening dat daarna blijft uitstaan;

Marge: 1,975 procent per jaar;

Europese Verordening marktmisbruik: Verordening (EU) nr. 596/2014 van het Europees Parlement 
en de Raad van 16 april 2014 betreffende marktmisbruik, zoals gewijzigd;

Materieel Nadelig Effect: een wezenlijk nadelig effect op:
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(a) de bedrijfsvoering, bezittingen, activiteiten of financiële status van de Leningnemer; of

(b) de mogelijkheid van de Leningnemer om zijn verplichtingen uit hoofde van deze 
Overeenkomst na te komen; 

Mitigatieperiode: heeft de betekenis die daaraan is toegekend in Artikel 14.1(a);

Moody's: Moody's France SAS;

Gewone Aandelen: volledig volgestorte gewone aandelen in het aandelenkapitaal van de 
Leningnemer met momenteel een nominale waarde van € 1 (één euro) per aandeel;

Overschrijvende Leningverstrekker: een Leningverstrekker die een Commitment Voorstel indient 
dat hoger ligt dan zijn Gerechtigde Pro Rata Leningsbedrag;

Gelijkwaardige Verplichtingen: alle verplichtingen van de Leningnemer die dezelfde rang innemen 
(pari passu) als de Leningen, waaronder de 2018-Effecten;

Partij: een partij bij deze Overeenkomst;

Rentevaststellingsverslag: heeft de betekenis die daaraan is toegekend in Artikel 10.2(d);

Kwalificerende Lening: een lening waarvan de voorwaarden niet wezenlijk minder gunstig zijn voor 
de Leningverstrekkers dan de voorwaarden van de Lening (zoals in redelijkheid vastgesteld door de 
Leningnemer (in overleg met een investeringsbank of een advocaat met een internationale reputatie)), 
waarbij door twee senior financiële functionarissen van de Leningnemer hierover een bekrachtiging is 
afgeven (waarbij wordt bevestigd dat aan de voorwaarden zoals opgenomen in artikel (a) tot en met 
(h) below wordt voldaan) aan de Leningverstrekkers alvorens substitutie of aanpassing van de 
betreffende Lening plaatsvindt, waarbij Leningverstrekkers volledig op de bekrachtiging van 
Leningnemer vertrouwen, met dien verstande dat:

(a) de kwalificerende lening wordt aangetrokken door de Leningnemer of een directe of indirecte 
100%-Dochtermaatschappij van de Leningnemer met een garantie van de Leningnemer, 
waaronder de Leningverstrekkers dezelfde materiële rechten en vorderingen hebben als onder 
de Lening;

(b) de kwalificerende lening (en/of, wat van toepassing is, genoemde garantie) bij Ontbinding van 
de Leningnemer dezelfde rang inneemt (pari passu) als de Lening;

(c) de voorwaarden van de kwalificerende lening voorzien in ten minste hetzelfde rentepercentage 
zoals dat van tijd tot tijd van toepassing is op de Lening en dezelfde rentebetaaldata;

(d) de kwalificerende lening dezelfde verplichtingen voor de Leningnemer bevat (waaronder de 
verplichtingen die voortvloeien uit de uitoefening van een recht) met betrekking tot 
vervroegde aflossing van de Lening, inclusief (maar niet beperkt tot) de timing en de te betalen 
bedragen van een vervroegde aflossing;

(e) de kwalificerende lening de bestaande rechten bevat met betrekking tot opgebouwde rente, 
Uitgestelde Rentebetalingen en andere te betalen bedragen uit hoofde van de Lening die, in 
ieder geval, verschuldigd zijn aan de Leningverstrekkers en nog niet zijn betaald;

(f) de kwalificerende lening het conversiemechanisme en de Aanwijzing tot Uitgifte bevat zoals 
overeengekomen in deze Overeenkomst;
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(g) de kwalificerende lening geen bepalingen bevat die voorzien in verliezen door het afschrijven 
van de hoofdsom; en

(h) de kwalificerende lening in overige opzichten wezenlijk dezelfde voorwaarden bevat als de 
Leningen, tenzij (onverminderd de vereiste dat de voorwaarden niet wezenlijk minder gunstig 
mogen zijn voor de Leners dan de voorwaarden van de Leningen zoals hierboven beschreven) 
wijzigingen van de voorwaarden is vereist om een Aanpassing van de Rating, of de gevolgen 
daarvan, een Belastinginhouding of een Voorheffing te voorkomen, met dien verstande dat 
dergelijke wijzigingen die worden vereist door de Nederlandse belastingwetgeving alleen zijn 
toegestaan indien de Leningnemer aan de Leningverstrekkers bekrachtigt dat hij advies 
hierover heeft ingewonnen en schriftelijk heeft ontvangen van een gerespecteerde fiscaal 
adviseur met het oog op deze aanpassing; 

Ratingbureau: Moody's of een van zijn dochtermaatschappijen en zijn rechtsopvolgers of S&P en 
een van zijn dochtermaatschappijen en hun rechtsopvolgers of een ratingbureau dat door de 
Leningnemer van tijd tot tijd als vervanger van deze bureaus wordt aangesteld (of een toegestane 
vervanging daarvan);

Aanpassing van de Rating: (i) een Ratingbureau dat door de Leningnemer is aangesteld om een rating 
toe te kennen en hiervoor wordt betaald, of een Erkend Ratingbureau publiceert na de datum van deze 
Overeenkomst een wijziging, verduidelijking of aanpassing van de methodologie gebruikt voor 
hybride leningen of een aanpassing van de interpretatie daarvan, waardoor de Leningen niet langer in 
aanmerking komen voor dezelfde of een hogere categorie binnen 'equity credit' of een andere 
nomenclatuur zoals van tijd tot tijd gebruikt door dat Ratingbureau of Erkend Ratingbureau, om de 
mate vast te stellen waarin de voorwaarden van een instrument bijdragen aan de senior verplichtingen 
van de Leningnemer, toegekend aan de Leningen op de Afsluitdatum of, indien op een later tijdstip, 
wanneer S&P voor de eerste keer de 'equity credit' publiceert die het toekent aan de Leningen (een 
Wijziging van Equity Credit) of (ii) de Leningnemer ontvangt bekrachtiging van een Ratingbureau 
dat een rating heeft toegekend aan de Leningnemer en daarvoor wordt betaald, of van een Erkend 
Ratingbureau, dat een Wijziging van Equity Credit heeft plaatsgevonden als gevolg van een wijziging, 
verduidelijking of aanpassing van de methodologie gebruikt voor hybride leningen of een aanpassing 
van de interpretatie daarvan; Met het oog op deze definitie betekent een rating waarvoor wordt 
betaald een kredietrating toegekend door een ratingbureau waarmee de Leningnemer een contractuele 
relatie is aangegaan om de Leningen een rating toe te kennen en de Leningen te kwalificeren als ‘equity 
credit’;

Uitstaande Hoofdsom: de op een Relevant Moment totale uitstaande hoofdsom van de uitstaande 
Hybride Effecten en Hybride Leningen van de Leningnemer op dat moment;

Relevant Nominating Body:

(a) de centrale bank van de euro of een andere centrale bank of toezichthoudende instantie die 
verantwoordelijk is voor het toezicht op de beheerder van EURIBOR;

(b) een werkgroep of commissie die wordt betaald door, wordt voorgezeten of mede voorgezeten 
door of is opgesteld op verzoek van (i) de centrale bank van de euro of een andere centrale 
bank of toezichthoudende instantie die verantwoordelijk is voor het toezicht op de beheerder 
van EURIBOR, (ii) een groep van genoemde centrale banken of andere toezichthoudende 
instanties of (ii) de Raad voor financiële stabiliteit of een onderdeel daarvan;

Gerechtigde Pro Rata Leningsbedrag: het pro rata Leningsbedrag van een Leningverstrekker 
berekend op basis van het totaal aantal Gewone Aandelen dat door die Leningverstrekker wordt 
aangehouden gedeeld door alle Gewone Aandelen die door alle Aandeelhouders worden aangehouden;
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Relevant Moment: het moment waarop de eerste vervroegde aflossing plaatsvindt na de toepasselijke 
Afsluitdatum of, indien de totale uitstaande hoofdsom van de uitstaande Hybride Effecten en Hybride 
Leningen van de Leningnemer na de toepasselijke Afsluitdatum is verhoogd, het moment waarop de 
eerste vervroegde aflossing na de meest recente verhoging plaatsvindt;

Resterende Beschikbare Som: het Leningsbedrag minus de Initiële Toegewezen Commitments;

Aflosdatum: heeft de daaraan in Artikel 8.2 toegekende betekenis;

Aflosverzoek: heeft de daaraan in Artikel 8.3 toegekende betekenis;

Verklaringen: alle verklaringen en garanties zoals opgenomen in Artikel 16.1 (Verklaringen en 
garanties);

Verzoek: een verzoek om een Lening, wezenlijk in de vorm zoals weergegeven in Schedule 3 (Model 
van een verzoek);

Herzieningsdatum: de Eerste Herzieningsdatum en iedere datum die valt op de tiende verjaardag na 
de Eerste Herzieningsdatum;

Herzieningsperiode: de periode tussen de ene Herzieningsdatum en de volgende Herzieningsdatum;

Referentiebank Herzieningsrente: het percentuele tarief zoals gezamenlijk vastgesteld door 
Leningnemer en de Leningverstrekkerscommissie ((hierbij optredend volgens de instructies van de 
Meerderheid van Leningverstrekkers) op basis van de 10-jaars Swaprente Quotations, die door vijf 
toonaangevende swapdealers in de interbancaire markt, die zijn geselecteerd door de Leningnemer en 
de Leningverstrekkerscommissie (de Herzieningsreferentiebanken), zijn aangeleverd aan de 
Leningnemer en de Leningverstrekkerscommissie om circa 11:00 uur (Centraal Europese Tijd) op de 
betreffende Herzieningsdatum;  Indien (a) ten minste drie quotations zijn ontvangen wordt de 10-jaars 
Swaprente vastgesteld door de Leningnemer en de Leningverstrekkerscommissie op basis van het 
rekenkundig gemiddelde (of als er slechts drie quotations zijn aangeleverd, de mediaan) van de 
ontvangen quotations, waarbij de hoogste quotation (of in het geval de twee hoogste quotations gelijk 
zijn, één van deze twee hoogste) en de laagste quotation (of in het geval de twee laagste quotations 
gelijk zijn, één van deze twee laagste) worden geschrapt; (b) slechts twee quotations zijn ontvangen is 
de Referentiebank Herzieningsrente het rekenkundig gemiddelde van de twee ontvangen quotations; 
(c) slechts één quotation is ontvangen dan is de Referentiebank Herzieningsrente de quotation die is 
ontvangen, en als er geen enkele quotation is ontvangen, dan is de Referentiebank Herzieningsrente 
gelijk aan die van de voorgaande Herzieningsperiode, of (ii) als de Herzieningsperiode aanvangt op 
de Eerste Herzieningsdatum, de laatste beschikbaar 10-jaars mid-swaprente voor swaptransacties in 
euro's, uitdrukt als een jaarlijkse rente, op de Herzieningsrente Schermpagina.

Sectorregulering: dwingende wettelijke vereisten uit hoofde van Europese of Nederlandse regulering 
van de energiesector, waaronder maar niet beperkt tot verplichte reorganisatie, samenvoeging, 
overname, vervreemding of consolidatie van een Elektriciteitsnetwerk en/of een Gasnetwerk en/of een 
Warmtenet;

Effecten: alle effecten, waaronder maar niet beperkt tot aandelen in het kapitaal van de Leningnemer, 
of opties, warrants of andere rechten om zich in te schrijven voor aandelen in het kapitaal van de 
Leningnemer of deze te kopen of te verwerven;

Aangestelde Onafhankelijke Waarderingsadviseur: heeft de daaraan in Artikel 12.3(b) toegekende 
betekenis;

Senior Verplichtingen: alle achtergestelde of niet-achtergestelde verplichtingen van de Leningnemer 
anders dan (a) Gelijkwaardige Verplichtingen; en (b) Junior Instrumenten;
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Substantiële Terugkoop: vindt plaats indien de Leningnemer of een Dochtermaatschappij, nadat 
hiertoe een verzoek tot vervroegde aflossing is ingediend, op alle Leningen 80% of meer van de 
uitstaande hoofdsom van de Leningen terugkoopt (met de hieruit volgende doorhalingen) of vervroegd 
aflost;

Vereffeningsdatum: de datum waarop de Gewone Aandelen worden geleverd na uitoefening van de 
Conversierechten;

Aandeelhouders: de houders van Gewone Aandelen in het aandelenkapitaal van de Leningnemer van 
tijd tot tijd;

S&P: S&P Global Ratings Europe Limited of elke rechtsopvolger van zijn ratingactiviteiten;

Dochteronderneming: een rechtspersoon waarover een persoon direct of indirect zeggenschap heeft 
of waarvan een persoon meer dan de helft van het stemgerechtigde kapitaal of gelijksoortige 
eigendomsrechten bezit, waarbij zeggenschap in dit geval de bevoegdheid inhoudt om het beheer en 
het beleid van de rechtspersoon te bepalen, door middel van eigendom van stemgerechtigd kapitaal, 
middels een overeenkomst of op andere wijze;

Belastingen: alle belastingen, heffingen, accijnzen of andere lasten of inhoudingen van vergelijkbare 
aard (inclusief boetes en rente die daarover verschuldigd is vanwege een uitgebleven of te late 
afdracht);

Belastinginhouding: de ontvangst door Leningnemer van een schriftelijke opinie van een 
gerespecteerd kantoor van fiscale adviseurs van goede reputatie (vooraf goedgekeurd door de 
Meerderheid van Leningverstrekkers, waarbij deze goedkeuring niet onredelijk mag worden 
onthouden), een besluit van de Nederlandse belastinginstanties en/of een gerechtelijke uitspraak 
waaruit voortvloeit dat rentebetalingen uit hoofde van de Leningen fiscaal aftrekbaar waren, maar niet 
langer fiscaal aftrekbaar zijn of zullen zijn door de Leningnemer uit hoofde van de Nederlandse 
vennootschapsbelasting, als gevolg van:

(i) een daadwerkelijke of voorgestelde wijziging of aanpassing van de wetten, regelgeving of 
rulings in Nederland of een politieke onderafdeling of belastinginstantie;

(ii) een daadwerkelijke of voorgestelde wijziging in de formele toepassing of interpretatie van 
deze wetten, regelgeving of rulings;

(iii) een handeling van een belastinginstantie of bevoegde rechtbank in Nederland of een politieke 
onderafdeling of belastinginstantie, ongeacht of deze handeling werd uitgevoerd of gedaan 
met het oog op de Leningnemer,

waardoor een wijziging, aanpassing of uitvoering van kracht wordt, een handeling plaatsvindt, of een 
voorstel wordt gedaan, op of na de datum van deze Overeenkomst en met dien verstande dat een 
Belastinginhouding niet kan worden voorkomen door de Leningnemer die hiertoe alle redelijke 
maatregelen heeft genomen die tot zijn beschikking staan;

Beëindigingsdatum: 15 december 2081;

Transfercertificaat: een certificaat, wezenlijk in de vorm van Schedule 4 (Model van het Transfer 
Certificaat) of op een andere wijze overeengekomen tussen de Meerderheid van Leningverstrekkers 
en de Leningnemer;

Totale Commitments: het totale bedrag van de Commitments;
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Openstaand Bedrag: elk uit hoofde van deze Overeenkomst verschuldigd en opeisbaar bedrag dat 
nog niet door de Leningnemer is voldaan.

Trekking: de trekking van een Lening onder de Faciliteit;

Trekkingsdatum: iedere datum waarop onder de Faciliteit wordt getrokken; 

Ontbinding: een situatie of omstandigheid waarin (i) een beschikking wordt gegeven of een vonnis 
wordt uitgesproken of een besluit wordt genomen tot ontbinding, vereffening of liquidatie van de 
Leningnemer, of (ii) een curator wordt aangesteld door de bevoegde rechtbank in Nederland in geval 
van een faillissement dat betrekking heeft op het geheel of een aanzienlijk deel van de onderneming 
of het vermogen van de Leningnemer en deze aanstelling niet binnen 30 dagen wordt opgeheven; en

Voorheffing: de ontvangst door Leningnemer van een schriftelijke opinie van een gerespecteerd 
kantoor van fiscale adviseurs van goede reputatie (vooraf goedgekeurd door de Meerderheid van 
Leningverstrekkers, waarbij deze goedkeuring niet onredelijk mag worden onthouden), waaruit 
voortvloeit dat de Leningnemer een Bijkomend Bedrag dient te betalen op de eerstvolgende 
vervaldatum waarop een betaling dient plaats te vinden met betrekking tot een Lening als gevolg van:

(i) een daadwerkelijke of voorgestelde wijziging of aanpassing van de wetten, regelgeving of 
rulings in Nederland of een politieke onderafdeling of belastinginstantie;

(ii) een daadwerkelijke of voorgestelde wijziging in de formele toepassing of interpretatie van 
deze wetten, regelgeving of rulings;

(iii) een handeling van een belastinginstantie of bevoegde rechtbank in Nederland of een politieke 
onderafdeling of belastinginstantie, ongeacht of deze handeling werd uitgevoerd of gedaan 
met het oog op de Leningnemer,

waardoor een wijziging, aanpassing of uitvoering van kracht wordt, een handeling plaatsvindt, of een 
voorstel wordt gedaan, op of na de datum van deze Overeenkomst en met dien verstande dat een 
Voorheffing niet kan worden voorkomen door de Leningnemer die hiertoe alle redelijke maatregelen 
heeft genomen die hem tot beschikking staan;

1.2 Interpretatie

(a) Tenzij uit de context anders blijkt, een verwijzing in deze Overeenkomst naar:

(i) de inhoudsopgave en kopjes boven de artikelen is uitsluitend opgenomen ter 
verwijzing en dient geen onderdeel te vormen bij de interpretatie van deze 
Overeenkomst;

(ii) "Artikelen" en "Bijlagen" dient te worden opgevat als verwijzing naar de artikelen en 
bijlagen van deze Overeenkomst;

(iii) de woorden "inclusief", "met inbegrip van" en "in het bijzonder" wordt uitsluitend ter 
illustratie of benadrukking gebruikt en dient niet te worden opgevat als een beperking 
van de algemene strekking van voorafgaande woorden, noch als een beperking van 
die strekking;

(iv) de uitdrukking "dit Artikel" heeft betrekking op, tenzij deze gevolgd wordt door een 
verwijzing naar een specifieke bepaling, het gehele artikel (niet alleen naar de titel 
van het artikel, het lid of een andere bepaling), waarnaar de uitdrukking verwijst;



0031821-0000769 EUO3: 2004514969.3 12

(v) een "cessionaris" van een persoon betreft een persoon die alle of een deel van de 
rechten en/of verplichtingen van de betreffende persoon op zich neemt, hetzij door 
cessie, contractsoverneming, novatie of anderszins;

(vi) "schriftelijk" betekent alle communicatie per brief of e-mail;

(vii) "activa" betekent alle huidige, toekomstige en voorwaardelijke inkomsten, bezittingen 
en rechten, zowel materieel en immaterieel (inclusief niet-opgevraagd 
aandelenkapitaal);

(viii) de woorden "overig(e)" en "anders(zins)" dient niet ejusdem generis te worden 
opgevat met voorafgaande woorden als een bredere interpretatie mogelijk is;

(ix) woorden uitgedrukt in het meervoud hebben ook betrekking op het enkelvoud en 
woorden in de mannelijke, vrouwelijke of onzijdige vorm hebben ook betrekking op 
ieder ander geslacht;

(x) een "persoon" of "Persoon" heeft betrekking of alle cessionarissen, rechtsopvolgers, 
rechtverkrijgenden, gedelegeerde, ondergedelegeerde, en aangestelde personen (in het 
geval van een Partij, voor zover een cessionaris, rechtsopvolger, rechtverkrijgende, 
gedelegeerde, ondergedelegeerde, en aangestelde personen is toegestaan) en iedere 
persoon, firma, vennootschap, regering, staat of agentschap van een staat of elke 
vereniging, trust of partnerschap (al dan niet met een afzonderlijke 
rechtspersoonlijkheid);

(xi) "regelgeving" betreft alle regels, voorschriften, officiële richtlijnen, verzoeken of 
aanwijzingen (al dan niet met rechtskracht, maar indien zonder kracht van wet, alleen 
indien de personen op wie het voorschrift van toepassing is, zich er in het algemeen 
aan houden) uitgevaardigd door een overheids-, intergouvernementeel of 
supranationaal lichaam, instelling, departement of andere toezichthouder of 
zelfregulerende toezichthouder of andere autoriteit of organisatie;

(xii) een "wet" of "wettelijke bepaling" omvat tevens elke wet of wettelijke bepaling die 
deze wijzigt, uitbreidt, consolideert of vervangt, of die door deze wet of wettelijke 
bepaling is gewijzigd, uitgebreid, geconsolideerd of vervangen, alsmede alle 
besluiten, verordeningen, instrumenten of andere ondergeschikte wetgeving die op 
grond daarvan zijn vastgesteld; en

(xiii) deze "Overeenkomst" of enige andere overeenkomst of akte is een verwijzing naar de 
Overeenkomst of andere overeenkomst of akte zoals die van tijd tot tijd wordt 
gewijzigd, gevarieerd, vernieuwd, aangevuld of vervangen.

(b) Tenzij uit de context anders blijkt is een verwijzing naar een "maand" of naar "maanden" een 
verwijzing naar een periode die begint op een dag in een kalendermaand en eindigt op de 
numeriek overeenkomstige dag in de volgende kalendermaand, met dien verstande dat:

(i) indien de numeriek overeenkomstige dag geen Werkdag is, de periode eindigt op de 
eerstvolgende Werkdag in die kalendermaand waarin die periode dient te eindigen 
indien deze er is, of indien deze er niet is, op de onmiddellijk daaraan voorafgaande 
Werkdag;

(ii) indien er in die maand geen numeriek overeenkomstige dag is waarop die periode 
dient te eindigen, die periode dan eindigt op de laatste Werkdag van die maand; en
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(iii) behoudens lid (a) above, een periode die aanvangt op de laatste Werkdag van een 
maand eindigt op de laatste Werkdag van de volgende maand of de kalendermaand 
waarin deze dient te eindigen, wat van toepassing is.

Bovenstaande geldt alleen voor de laatste maand van een periode.

(c) Tenzij uit de context anders blijkt is een verwijzing naar een "jaar" of naar "jaren" een 
verwijzing naar een periode die begint op een dag in een kalendermaand en eindigt op de 
numeriek overeenkomstige dag in de volgende kalenderjaar, met dien verstande dat:

(i) (behoudens Artikel 1.2(b)) indien de numeriek overeenkomstige dag geen Werkdag 
is, die periode eindigt op de eerstvolgende Werkdag in dat kalenderjaar waarin die 
periode dient te eindigen indien deze er is, of indien deze er niet is, op de onmiddellijk 
daaraan voorafgaande Werkdag;

(ii) indien er in dat kalenderjaar geen numeriek overeenkomstige dag is waarop die 
periode dient te eindigen, die periode dan eindigt op de laatste Werkdag van dat 
kalenderjaar; en

(iii) indien een Renteperiode aanvangt op de laatste Werkdag van een kalenderjaar, die 
Renteperiode dan eindigt op de laatste Werkdag van het kalenderjaar waarin die 
Renteperiode eindigt.

Bovenstaande regels (a) tot en met (c) gelden alleen voor het laatste jaar van een periode.

(d) Titels van artikelen, leden en bijlagen dienen slechts het leesgemak.

1.3 Rechten van Derden

(a) Tenzij uitdrukkelijk anders is bepaald in deze Overeenkomst heeft een persoon die geen partij 
is geen recht om een bepaling van deze Overeenkomst af te dwingen of om hier voordeel uit 
te behalen.

(b) Behoudens de bepalingen van deze Overeenkomst is er nooit instemming benodigd van een 
persoon die geen Partij is om deze Overeenkomst te beëindigen of aan te passen.

1.4 Nederlandse termen

In deze Overeenkomst:

(a) omvat een "noodzakelijke handeling om toestemming te verkrijgen" zonder beperking, indien 
van toepassing, het voldoen aan de vereisten van de Wet op de ondernemingsraden;

(b) houdt elke "stap of procedure" die in verband met een insolventieprocedure wordt 
ondernomen ook in dat een Nederlands rechtspersoon een kennisgeving uit hoofde van artikel 
36 van de Invorderingswet 1990 heeft ingediend; en

(c) kan "fusie" ook een juridische fusie betekenen.

2. ACHTERSTELLING

(a) Verplichtingen onder de Faciliteit (inclusief met betrekking tot rente en Achterstallige Rente) 
zijn niet gedekt door zekerheden (onderpand) en zijn achtergesteld in overeenstemming met 
dit Artikel 2. In het geval van Ontbinding van de Leningnemer hebben de Leningverstrekkers 
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recht op een uitbetaling in contanten in overeenstemming met de Liquidatiepreferentie.  Deze 
vordering van de Leningverstrekkers onder de Faciliteit is wat betreft rangorde:

(i) ondergeschikt aan de rang van Senior Verplichtingen;

(ii) pari passu met de Gelijkwaardige Verplichtingen; en

(iii) uitsluitend van een hogere categorie dan de Junior Instrumenten.

(b) Dienovereenkomstig zijn er geen bedragen te voldoen in het geval van Ontbinding van de 
Leningnemer onder de Faciliteit, tenzij alle vorderingen van alle andere Senior Verplichtingen 
volledig zijn voldaan.

(c) In overeenstemming met toepasselijk recht mag geen enkele Leningverstrekker een recht 
uitoefenen of opeisen voor verrekening van een bedrag dat de Leningnemer aan hem is 
verschuldigd in het kader van of verband houdend met de Faciliteit en een Leningverstrekker 
wordt geacht afstand te hebben gedaan van ieder recht op verrekening.

(d) Dit Artikel 2 betreft een derdenbeding ten gunste van de schuldeisers van de Senior 
Verplichtingen en een schuldeiser kan zich beroepen op dit Artikel 2 en naleving afdwingen 
in overeenstemming met artikel 6:253 BW. 

3. DE FACILITEIT

De Leningverstrekkers stellen, met inachtneming van de bepalingen van deze Overeenkomst, een 
leningsfaciliteit aan de Leningnemer beschikbaar in euro voor een maximaal totaalbedrag gelijk aan 
de Totale Commitments.

4. DOEL

4.1 Doel

Alle door de Leningnemer onder de Faciliteit geleende gelden moeten worden aangewend ter 
financiering van algemene bedrijfs- en werkkapitaalbehoeften, inclusief maar niet beperkt tot de 
herfinanciering van bestaande financiële schulden.

4.2 Controle

De Leningsverstrekkers zijn niet gehouden de toepassing van de uit hoofde van deze Overeenkomst 
geleende gelden te controleren of verifiëren.

5. TOEWIJZING VAN COMMITMENTS 

De Commitments van iedere Leningverstrekker worden vastgesteld en toegewezen in 
overeenstemming met de bepalingen van dit Artikel 5.

5.1 Leningverstrekkers

(a) Elke Leningverstrekker dient niet later dan 10 Werkdagen voorafgaand aan de Afsluitdatum 
een correct ingevuld en ondertekend Commitment Voorstel in bij de Leningnemer.

(b) Na ontvangst van alle Commitment Voorstellen zal de Leningnemer de beschikbare 
commitments toewijzen, daarbij rekening houdend met het Leningsbedrag en met dien 
verstande dat indien het totaalbedrag van de Commitment Voorstellen hoger is dan 
Leningsbedrag, de toegewezen Commitment voor iedere Leningverstrekker niet hoger is dan 
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het naar rato door hem aangehouden totaal aantal Gewone Aandelen ten opzichte van het totaal 
aantal Gewone Aandelen zoals die worden aangehouden door alle Aandeelhouders.  De totale 
commitments die worden toegewezen betreffen de Initiële Toegewezen Commitments

(c) Indien de Resterende Beschikbare Som groter is dan nul, dan wijst de Leningnemer de 
Resterende Beschikbare Som toe aan de Overschrijvende Leningverstrekkers door een 
Commitment toe te wijzen aan een Overschrijvende Leningverstrekker op basis van een 
percentage van de Resterende Beschikbare Som dat gelijk is aan het percentage van het bedrag 
waarmee zijn Commitment Voorstel het Gerechtigde Pro Rata Leningsbedrag overschrijft ten 
opzichte van de Resterende Beschikbare Som.

(d) De Leningnemer stelt iedere Leningverstrekker uiterlijk 8 Werkdagen voorafgaand aan de 
Afsluitdatum op de hoogte van zijn definitieve Commitments en zal aan iedere 
Leningverstrekker een hernieuwd Schedule 1 (De Leningverstrekkers) leveren waarop alle 
definitieve Commitments van alle Leningverstrekkers op de Afsluitdatum vermeld staan.

6. TREKKINGSVOORWAARDEN

6.1 Opschortende voorwaarden voor trekking

(a) Leningnemer kan alleen een Verzoek indienen indien de Closing Agent alle in Schedule 2 
(Opschortende voorwaarden) vermelde documenten en overige bewijsstukken heeft 
ontvangen, in een voor de Closing Agent aanvaardbare vorm en inhoud.  De Closing Agent 
stelt de Leningnemer en de Leningverstrekkers onmiddellijk in kennis zodra hij dit heeft 
vastgesteld.

(b) De Leningverstrekkers autoriseren hierbij de Closing Agent om de kennisgeving zoals 
beschreven in paragraaf (a) above af te geven (maar verplichten hem daartoe niet), tenzij de 
Meerderheid van Leningverstrekkers de Closing Agent voorafgaand deze kennisgeving 
schriftelijk anders informeren.  De Closing Agent is niet aansprakelijk voor schades, kosten 
of verliezen als gevolg van het afgeven van deze kennisgeving.

6.2 Aanvullende opschortende voorwaarden

De Leningverstrekkers zijn uitsluitend verplicht om te participeren in een Lening onder de volgende 
opschortende voorwaarden die inhouden dat de Leningnemer op zowel de datum van het Verzoek als 
op de Trekkingsdatum van een Lening verklaart en garandeert aan de Leningverstrekkers dat:

(a) er geen sprake is van een Verzuim of een voortdurend Verzuim en deze niet kan ontstaan als 
gevolg van de voorgenomen Lening; en 

(b) de Verklaringen van de Leningnemer (anders dan de verklaringen in Artikel 16.7 (Geen 
Conversie Event) en Artikel 17.11 (Belastinginhouding)) onder verwijzing naar de toen 
geldende feiten en omstandigheden in alle wezenlijke opzichten waarheidsgetrouw zijn.
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7. LENINGEN

7.1 Indienen van een verzoek

De Leningnemer verricht een trekking onder de Faciliteit door het indienen bij de Closing Agent van 
een volledig ingevuld Verzoek uiterlijk 5 Werkdagen voorafgaand aan de Afsluitdatum.

7.2 Participatie Leningverstrekkers

Iedere Leningverstrekker stelt zijn deel van iedere Lening per de toepasselijke Afsluitdatum 
beschikbaar zodra aan de in deze Overeenkomst opgenomen voorwaarden is voldaan.

8. AFLOSSING EN VERVROEGDE AFLOSSING

8.1 De Leningnemer lost de Leningen volledig af op de Beëindigingsdatum.

8.2 De Leningnemer kan, indien hij hier de Leningverstrekkers hiervan minimaal 15 dagen en maximaal 
45 dagen van tevoren van in kennis stelt, de gehele Lening (plus alle opgebouwde en onbetaalde rente 
en openstaande Achterstallige Rente tot aan (maar met uitsluiting van) de dag van de terugbetaling)) 
als volgt vervroegd aflossen:

(a) op iedere Herzieningsdatum voor 100% van de uitstaande hoofdsom van iedere Lening; of

(b) op elke Werkdag na het plaatsvinden van een Aanpassing van de Rating, een Substantiële 
Terugkoop, een Belastinginhouding of een Voorheffing, in alle gevallen voor 101% van de 
uitstaande hoofdsom van iedere Lening, (iedere dag waarop zo'n vervroegde aflossing 
plaatsvindt wordt aangeduid als een Aflosdatum.

8.3 Een verzoek tot aflossing door de Leningnemer in overeenstemming met dit Artikel 8 (een 
Aflosverzoek) is onherroepelijk.  In het Aflosverzoek worden vermeld:

(a) de Aflosdatum;

(b) de hoofdsom van de uitstaande Leningen, in alle gevallen op de laatst haalbare datum 
voorafgaand aan het indienen van het Aflosverzoek; en

(c) het bedrag aan opgebouwde rente en Achterstallige Rente (indien van toepassing) dat voldaan 
moet worden uit hoofde van de Leningen op de Aflosdatum.

8.4 Intrekking

Indien een participatie van een Leningverstrekker geheel of gedeeltelijk is afgelost of de 
Conversierechten van deze participatie zijn uitgeoefend, dan wordt een bedrag ter hoogte van de 
Commitment van die Leningverstrekker (gelijk aan het bedrag van de participatie die is afgelost of het 
bedrag van de Lening waarvoor de Conversierechten zijn uitgeoefend) opgezegd op de dag van de 
aflossing of de Conversiedatum, welke van toepassing is.

8.5 Meerdere verzoeken

Indien meer dan één verzoek voor aflossing wordt ingediend in overeenstemming met dit Artikel 8, 
dan heeft het eerste verzoek voorrang.

8.6 Opnieuw lenen
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De Leningnemer kan een deel van de Faciliteit die is afgelost of waarvan de Conversierechten zijn 
uitgeoefend in overeenstemming met Artikel 12 (Conversie) niet opnieuw lenen.

8.7 Beperking

De Leningnemer kan een Lening niet geheel of gedeeltelijk vervroegd aflossen of de Commitment 
geheel of gedeeltelijk opzeggen anders dan op de momenten en op de wijze zoals uitdrukkelijk 
opgenomen in deze Overeenkomst.

8.8 Voornemen tot vervroegde aflossing

Het is de intentie van de Leningnemer (zonder hierbij een juridische of contractuele verplichting aan 
te gaan) om de Leningen vervroegd af te lossen, uitsluitend voor zover het gedeelte van de totale 
uitstaande hoofdsom van de Leningen waarvan het voornemen is om vervroegd af te lossen dat werd 
gezien als 'equity credit' (of een andere nomenclatuur die van tijd tot tijd door S&P wordt gebruikt) op 
het moment van het aangaan van de Leningen niet hoger is dan het gedeelte van de netto-opbrengsten 
die zijn ontvangen door de Leningnemer of door Dochterondernemingen van de Leningnemer na de 
betreffende Afsluitdatum maar op of voorafgaand aan de datum van deze vervroegde aflossing uit de 
verkoop of uitgifte van effecten of door het aantrekken van een lening door de Leningnemer of een 
Dochtermaatschappij bij derde partijen of van andere financiers (anders dan groepsentiteiten van de 
Leningnemer) die door S&P wordt gekenmerkt als 'equity credit' (of een andere nomenclatuur die van 
tijd tot tijd door S&P wordt gebruikt) (rekening houdend met wijzigingen in de methodologie voor 
hybride kapitaal of een andere relevante methodologie of interpretatie ervan na het aangaan van de 
Leningen), tenzij:

(a) de rating voor langlopende kredieten zoals toegekend door S&P aan de Leningnemer op het 
moment van een vervroegde aflossing ten minste gelijk is aan de rating op het moment van de 
laatste additionele uitgifte van hybride kapitaal en de Leningnemer vertrouwen heeft dat deze 
rating niet lager zal worden dan die rating als gevolg van de vervroegde aflossing;

(b) bij een vervroegde aflossing deze vervroegde aflossing, samen met een inkoop of terugkoop 
van andere Hybride Effecten of Hybride Leningen van de Leningnemer, plaatsvindt: (i) in een 
periode van 12 opeenvolgende maanden, aan te vangen op het Relevante Moment, of minder 
dan 10% van de Uitstaande Hoofdsom; of (ii) in een periode van 10 opeenvolgende jaren, aan 
te vangen op het Relevante Moment, of minder dan 25% van de Uitstaande Hoofdsom, met 
dien verstande dat deze vervroegde aflossing geen materieel negatief effect heeft op de 
kredietwaardigheid van de Leningnemer;

(c) in het geval van een vervroegde aflossing deze vervroegde aflossing een dusdanig bedrag 
omvat waardoor het totale bedrag aan hybride kapitaal van de Leningnemer dat uitstaat na 
deze vervroegde aflossing lager is dan de maximale totale hoofdsom aan hybride kapitaal 
waaraan S&P een equity-component toekent onder de gehanteerde methodologie;

(d) de Leningen vervroegd worden afgelost als gevolg van een Substantiële Terugkoop, een 
Belastinginhouding, een Voorheffing of een Aanpassing van de Rating;

(e) de Leningen niet worden bestempeld als 'equity credit' door S&P (of een andere nomenclatuur 
die van tijd tot tijd door S&P wordt gebruikt) op het moment van de vervroegde aflossing; of

(f) de vervroegde aflossing plaatsvindt op of na de Herzieningsdatum van 15 december 2051.

9. VERVANGING OF AANPASSING

De Leningnemer kan na het plaatsvinden van een Substantiële Terugkoop, een Belastinginhouding, 
een Voorheffing of een Aanpassing van de Rating op ieder moment zonder goedkeuring van de 
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betreffende Leningverstrekkers: (a) de (volledige) Leningen vervangen door een Kwalificerende 
Lening; of (b) de voorwaarden van de Leningen aanpassen waardoor de Leningen een Kwalificerende 
Lening blijven of worden, welke van toepassing is.  De Leningverstrekkers zijn verplicht mee te 
werken aan een dergelijke vervanging of aanpassing.

10. TREKKINGSKOSTEN

10.1 Rente

De rente op de Lening is het Rentepercentage.

10.2 Rentepercentage voor ieder jaar tot de Eerste Herzieningsdatum

(a) De rente voor een Renteperiode tot aan de Eerste Herzieningsdatum wordt berekend op basis 
van het middelste punt van een range van 10 jaar Swaprentes die wordt gepubliceerd op elke 
tweede tot zevende Werkdag voorafgaand aan de Afsluitdatum door Ernst & Young samen 
met KPMG (de Aangewezen Partijen), afgerond op de dichtstbijzijnde 5 basispunten, in 
overeenstemming met dit Artikel 10.2.

(b) Twee Werkdagen voorafgaand aan de Afsluitdatum wordt de toepasselijke 10-jaars 
Swaprente, zoals vastgesteld in overeenstemming met bovenstaande paragraaf (a), opgeteld 
bij de Marge om tot de rente te komen die van toepassing is op de Lening.

(c) Ten behoeve van bovenstaande paragrafen (a) en (b), iedere verwijzing naar een 
'Herzieningsdatum' in de definitie van de 10-jaars Swaprente verwijst naar iedere tweede tot 
zevende Werkdag voorafgaand aan de Afsluitdatum.

(d) Er wordt een Rentevaststellingsverslag opgesteld door de Aangewezen Partijen, dat wordt 
gedeeld met de Leningnemer en de Leningverstrekkers, met uitzondering van informatie die 
niet openbaar mag worden gemaakt op basis van toepasselijke wet- en regelgeving (inclusief, 
ter vermijding van twijfel, de Marktmisbruikverordening) (het Rentevaststellingsverslag).

10.3 Rentebetaling

De Leningnemer betaalt de opgebouwde rente over iedere Lening op de laatste dag van iedere 
Renteperiode, waarbij de laatste rentebetaling voor iedere Lening zal worden betaald op de 
Beëindigingsdatum of de toepasselijke Aflosdatum van de Lening, indien deze vroeger valt.

11. RENTE

11.1 Renteperiodes

(a) Behoudens paragraaf (d) below wordt de rente op de Leningen betaald in termijnen en 
berekend op basis van opeenvolgende Renteperiodes met een looptijd van één (1) jaar (of een 
kortere periode indien dit is overeengekomen tussen de Leningnemer en de Leningverstrekker, 
in alle redelijkheid, met betrekking tot: (i) de Aflosdatum van de Leningen; of (ii) de laatste 
Renteperiode van de Leningen).

(b) De Rente over de Leningen wordt berekend en is verschuldigd op basis van het feitelijke aantal 
verstreken dagen en een jaar van 360 dagen.

(c) Geen enkele Renteperiode van de Leningen loopt langer door dan de vroegste van de 
Beëindigingsdatum en de toepasselijke Aflosdatum.
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(d) De eerste Renteperiode van de Leningen vangt aan op de Afsluitdatum.  De eerste 
Renteperiode eindigt op de eerste verjaardag na de Afsluitdatum.

11.2 Niet-Werkdagen

Indien een Renteperiode zou eindigen op een dag die geen Werkdag is, eindigt deze Werkdag in plaats 
daarvan op de eerstvolgende Werkdag in die kalendermaand (indien deze er is) of de voorgaande 
Werkdag (als deze er niet is) en wordt de verschuldigde rente dienovereenkomstig aangepast.

11.3 Opbouw van rente

Er wordt geen rente opgebouwd over een Lening:

(a) wanneer het Conversierecht is uitgeoefend door de Leningnemer, vanaf de betreffende 
Conversiedatum (in overeenstemming met Artikel 12 (Conversie)); of

(b) indien een Lening wordt afgelost in overeenstemming met Artikel 8 (Aflossing en Vervroegde 
Aflossing) of Artikel 18 (Verzuimgebeurtenissen), vanaf de vervaldag voor deze aflossing, 
tenzij, nadat hier een deugdelijk voorstel toe is gedaan, de aflossing van de hoofdsom van deze 
Lening ten onrechte wordt tegengehouden of geweigerd, in welk geval de rente blijft worden 
opgebouwd tegen het tarief zoals opgenomen in Artikel 10.1 (Rente) (zowel voor als na de 
beoordeling ervan) tot de dag waarop alle verschuldigde bedragen met betrekking tot een 
Lening tot die dag zijn ontvangen door of uit naam van de betreffende Leningverstrekker.

11.4 Optioneel uitstel van rente door de Leningnemer

(a) De Leningnemer kan, naar eigen inzicht, kiezen om een Rentebetaling geheel of gedeeltelijk 
uit te stellen (een Uitgestelde Rentebetaling), die gepland stond om betaald te worden op een 
Rentebetaaldatum, door een kennisgeving in te dienen (een Uitstelverzoek) met deze keuze 
aan de Leningverstrekkers in overeenstemming met Artikel 24 (Kennisgevingen), ten minste 
10 Werkdagen voorafgaand aan de betreffende Rentebetalingsdatum.  Behoudens Artikel 11.5 
(Verplichte vereffening van de rente), als de Leningnemer verkiest om een Rentebetaling niet 
of niet geheel te voldoen op een Rentebetaaldatum, dan is hij niet verplicht om deze rente op 
de betreffende Rentebetaaldatum te voldoen, en dientengevolge vormt het niet voldoen van 
rente geen Verzuimgebeurtenis of een schending van de verplichtingen voortkomend uit deze 
Overeenkomst of op enige andere wijze.

(b) Over elke Uitgestelde Rentebetaling is rente verschuldigd (waarbij een dergelijke rente samen 
met de Uitgestelde Rentebetalingen de Achterstallige Rente vormt), tegen de van tijd tot tijd 
geldende Rente, vanaf (en met inbegrip van) de dag waarop (zonder dit uitstel) de Uitgestelde 
Rentebetaling verschuldigd was geweest tot (maar met uitsluiting van) de betreffende 
optionele vereffeningsdatum van Achterstallige Rentebetalingen zoals opgenomen in het 
Uitstelverzoek of, welke van toepassing is, een andere datum waarop de Uitgestelde 
Rentebetalingen dienen te worden betaald in overeenstemming met Artikel 11.5 (Verplichte 
vereffening van de rente), waarbij in beide gevallen deze rente op iedere Rentebetaaldatum 
wordt toegevoegd aan de Leningen.

(c) Het niet voldoen van Achterstallige Rente wordt niet beschouwd als een verzuim door de 
Leningnemer uit hoofde van deze Overeenkomst of op enige andere wijze, tenzij een betaling 
verplicht is uit hoofde van Artikel 11.5 (Verplichte vereffening van de rente).

11.5 Verplichte vereffening van de rente

Onverminderd de bepalingen van dit Artikel 11 met betrekking tot het vermogen van de Leningnemer 
om Rentebetalingen uit te stellen, dient de Leningnemer alle uitstaande Achterstallige Rente in zijn 
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geheel (niet gedeeltelijk) te voldoen op de eerstvolgende Verplichte Vereffeningsdag na de 
Rentebetaaldag waarop een Uitgestelde Rentebetaling voor het eerst plaatsvond.

12. CONVERSIE

12.1 Conversierecht

(a) Als

(i) er sprake is van een Conversie Event en voor zolang deze aanhoudt, of

(ii) als de Meerderheid van Leningverstrekkers hierom hebben verzocht en de Leningnemer 
hiermee instemt,

en onder voorbehoud van en in overeenstemming met deze Overeenkomst, is de 
Leningnemer gerechtigd om iedere Lening en alle Achterstallige Rente, samen met 
opgebouwde of onbetaalde rente tot aan (maar met uitsluiting van) de betreffende 
Conversiedatum (gezamenlijk het Converteerbare Bedrag) met betrekking tot een 
Lening te converteren in nieuwe en/of bestaande volledig volgestorte Gewone 
Aandelen, te bepalen door de Leningnemer (een Conversierecht).

Indien de Leningverstrekkers niet instemmen met het Conversiebedrag zoals vastgesteld door 
de Leningnemer, dan wordt de Aangestelde Onafhankelijke Waarderingsadviseur verzocht om 
het Converteerbare Bedrag vast te stellen en deze vaststelling is bindend voor alle Partijen.

(b) Het aantal Gewone Aandelen dat wordt uitgegeven als gevolg van de uitoefening van een 
Conversierecht uit hoofde van een Lening, wordt vastgesteld door het uitstaande 
Converteerbare Bedrag op de Conversiedatum te delen door de marktwaarde per Gewoon 
Aandeel (dit is de waarde per Gewoon Aandeel zoals vastgesteld overeenkomstig Artikel 12.2, 
de Conversieprijs), die van kracht is op de relevante Conversiedatum.

(c) Conversierechten mogen alleen worden uitgeoefend uit hoofde van het Converteerbare Bedrag 
met betrekking tot een Lening (indien deze er is).

(d) De hieruit voortvloeiende Conversieprijs wordt, indien deze geen integraal veelvoud is van € 
1,00 (één euro), naar beneden afgerond op het dichtstbijzijnde gehele veelvoud van € 1,00 
(één euro). Het deel van de Conversieprijs dat niet wordt geconverteerd als gevolg van 
bovenstaande afronding, wordt in contanten voldaan door de Leningnemer aan de 
Leningverstrekkers voorafgaand aan de uitgifte van de Conversie-aandelen.

(e) Er worden geen fracties uitgegeven van Conversie-aandelen aan de Leningverstrekkers bij de 
uitoefening van een Conversierecht en er vindt geen betaling in contanten plaats ter 
compensatie hiervan.

(f) Onbetaalde en opgebouwde rentebedragen gedurende de periode van (en met inbegrip van) de 
dag van de dividenduitkering direct voorafgaand aan de betreffende Conversiedatum tot (maar 
met uitsluitsel van) de betreffende Conversiedatum, die onderdeel zijn van het 
Conversiebedrag met betrekking tot een Lening, worden door de Leningnemer afgetrokken 
van het te betalen dividend uit hoofde van de Gewone Aandelen die door de Leningverstrekker 
worden ontvangen na uitoefening door de Leningnemer van zijn Uitoefeningsrecht op de dag 
van de dividenduitkering direct volgend op de betreffende Conversiedatum.

(g) De Leningnemer verplicht zich ertoe om voorafgaand aan de uitoefening van zijn 
Conversierecht alles in het werk te stellen om te onderzoeken of het naar zijn eigen oordeel 
commercieel haalbaar is om Hybride Leningen of Hybride Effecten uit te geven aan andere 
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partijen dan de Leningverstrekkers in plaats van zijn Conversierecht uit te oefenen, en de 
Leningnemer zal dit onderzoek bespreken met de Leningverstrekkerscommissie. Bij het 
vaststellen van dit oordeel houdt de Leningnemer onder andere rekening met zijn 
financieringsplan, zijn financiële beleidskader en richtlijnen ontvangen van de Ratingbureaus 
met betrekking tot de impact van een besluit om het Conversierecht niet uit te oefenen op de 
rating van de Leningnemer en op de FFO/Nettoschuld-ratio.

(h) Bij de eerste uitoefening door de Leningnemer van zijn Conversierecht wordt iedere Lening, 
samen met opgebouwde en onbetaalde rente tot (maar met uitsluitsel van) de betreffende 
Conversiedatum en openstaande Achterstallige Rente geconverteerd naar Gewone Aandelen 
in overeenstemming met dit Artikel 13.1 voor een totaalbedrag van ten minste EUR 
200.000.000 aan totale hoofdsom van de Leningen, of in het geval van een gebeurtenis zoals 
opgenomen onder (c) van de definitie van een Conversie Event, een bedrag van meer dan EUR 
200.000.000 aan totale hoofdsom van de Leningen waarvan door de Aangestelde 
Onafhankelijke Waarderingsadviseur is vastgesteld dat het benodigd is om een gebeurtenis 
zoals genoemd onder (c) van de definitie van een Conversie Event niet meer te laten 
plaatsvinden. De Leningnemer levert een onderbouwde analyse aan van een dergelijke 
vaststelling door de Aangestelde Onafhankelijke Waarderingsadviseur aan de 
Leningverstrekkers voorafgaand aan de uitoefening van zijn Conversierecht. Iedere 
uitoefening door de Leningnemer van zijn Conversierecht vindt plaats voor een pro rata 
gedeelte van iedere Lening.

(i) Indien de Leningnemer zijn Conversierecht uitoefent in het geval van een gebeurtenis zoals 
genoemd onder (c) van de definitie van een Conversie Event, dient de Aangestelde 
Onafhankelijke Waarderingsadviseur de verwachting van de Leningnemer te bekrachtigen dat 
de FFO/Net Debt-ratio binnen 18 maanden na de datum waarop is vastgesteld dat deze lager 
is dan 16%, (i) niet zal stijgen naar ten minste 16% of (ii) zal dalen onder de 15% en deze 
bekrachtiging op te nemen in het waarderingsrapport zoals genoemd in Artikel 12.2 en 12.3. 
Als deze bekrachtiging niet kan worden opgesteld door de Aangestelde Onafhankelijke 
Waarderingsadviseur is er geen sprake van een Conversie Event in overeenstemming met (c) 
van de definitie van een Conversie Event.

(j) Indien als gevolg van de uitoefening van de Leningnemer van zijn Conversierecht een 
Wijziging in Zeggenschap zou plaatsvinden, dan wordt het Converteerbare Bedrag van de 
Lening van die Leningverstrekker die als gevolg van een dergelijke uitoefening door de 
Leningnemer van zijn Uitoefenrecht direct of indirect (A) meer dan 50 procent van de 
uitstaande Gewone Aandelen van de Leningnemer verwerft of verkrijgt of (B) een zodanig 
aantal aandelen in het kapitaal van de Leningnemer verkrijgt die meer dan 50 procent van de 
stemrechten inhouden die normaliter kunnen worden uitgeoefend in een algemene 
aandeelhoudersvergadering, zal door de Leningnemer op zodanige wijze worden vastgesteld 
dat er geen Wijziging in Zeggenschap plaatsvindt en het resterende bedrag van de Lening van 
de betreffende Leningverstrekker dat niet in Gewone Aandelen wordt geconverteerd, door de 
Leningnemer aan die Leningverstrekker worden terugbetaald op de betreffende 
Conversiedatum.

12.2 Conversieprijs

(a) De Conversieprijs wordt berekend door de Aangestelde Onafhankelijke Waarderingsadviseur, 
die voor dit doeleinde een waarderingsrapport opstelt. Na ontvangst van het 
waarderingsrapport verzoekt de Leningnemer de Leningsverstrekkerscommissie om een 
Onafhankelijke Waarderingsadviseur te benoemen om een fairness opinie af te geven met 
betrekking tot het waarderingsrapport ten behoeve van de Leningverstrekkers. Hiertoe wordt 
het waarderingsrapport dat is opgesteld door de Aangestelde Onafhankelijke 
Waarderingsadviseur gedeeld met de Onafhankelijke Waarderingsadviseur die is aangesteld 
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door de Leningsverstrekkerscommissie en het waarderingsrapport wordt ter inzage 
beschikbaar gesteld door de Leningverstrekkers op het hoofdkantoor van de Leningnemer.

(b) De Aangestelde Onafhankelijke Waarderingsadviseur baseert de waardering van de Gewone 
Aandelen op:

(i) gebeurtenissen, omstandigheden en aannames waarbij er vanuit wordt gegaan dat een 
Conversie Event heeft plaatsgevonden naar aanleiding van gebeurtenissen, 
omstandigheden en aannames op de laatste dag van de maand die eindigt voorafgaand 
aan de datum van de Conversienotificatie;

(ii) de aannames van de uitgangspunten en het framework van de meest recent opgestelde 
Onafhankelijke Waarderingsopinie, zoals opgenomen in Schedule 6 
(Waarderingskader), voor zover dit mogelijk is en deze door de Aangestelde 
Onafhankelijke Waarderingsadviseur als redelijk worden beschouwd.

12.3 Onafhankelijke Waarderingsadviseur 

(a) De Conversienotificatie dat wordt ingediend door de Leningnemer aan de Leningverstrekkers 
bevat de gegevens van niet meer dan drie partijen die de Leningnemer zou willen benoemen 
als Onafhankelijke Waarderingsadviseur.

(b) Binnen 3 Werkdagen na ontvangst door de Leningverstrekkers van het Leningverzoek 
selecteert de Leningverstrekkerscommissie een van de drie voorgestelde partijen als 
Onafhankelijke Waarderingsadviseur (de Aangestelde Onafhankelijke 
Waarderingsadviseur) en stelt de Leningnemer hiervan op de hoogte. Indien de 
Leningnemer niet wordt geïnformeerd of de Leningverstrekkers geen selectie maken benoemt 
de Leningnemer, in beide gevallen binnen 3 Werkdagen na ontvangst van de 
Leningverstrekkers van het Leningverzoek, naar eigen inzicht een van de drie aan de 
Leningverstrekkers voorgestelde partijen in de Conversienotificatie. 

(c) De aanstelling van de Aangestelde Onafhankelijke Waarderingsadviseur kent een looptijd van 
60 dagen om het waarderingsrapport op te stellen en de waarderingsresultaten onverwijld in 
te dienen bij de Leningnemer.

(d) In het geval dat de Aangestelde Onafhankelijke Waarderingsadviseur geen 
waarderingsrapport oplevert in overeenstemming met de bepalingen van dit Artikel 12 of de 
waardering significant in twijfel trekt, dan:

(i) stelt de Leningnemer onverwijld de Leningverstrekkers hiervan schriftelijk in kennis; 
en

(ii) benoemen de Leningnemer en de Leningverstrekkers een andere waarderingsadviseur 
in overeenstemming met dit Artikel 12.3.

(e) De Aangestelde Onafhankelijke Waarderingsadviseur krijgt van de Leningnemer toegang tot 
het meest recente financiële langetermijnplan, waarbij rekening wordt gehouden met feiten en 
omstandigheden die hebben geleid tot het Conversie Event, en andere informatie die naar alle 
redelijkheid wordt gevraagd door de Aangestelde Onafhankelijke Waarderingsadviseur voor 
het opstellen van de waardering, op basis van een geheimhoudingsverklaring en waarbij de 
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Aangestelde Onafhankelijke Waarderingsadviseur als insider wordt gekenmerkt uit hoofde 
van de Marktmisbruikverordening.

12.4 Procedure voor de uitoefening van het Conversierecht 

(a) Het Conversierecht kan door de Leningnemer worden uitgeoefend door bij de 
Leningverstrekkers, tijdens gewone kantooruren, een volledig ingevuld en ondertekend 
verzoek tot conversie (een Conversienotificatie) in te dienen, waarin het Converteerbare 
Bedrag en de uitstaande hoofdsom van de Leningen worden vermeld, het bedrag aan 
opgebouwde en onbetaalde rente en het bedrag aan Achterstallige Rente over deze leningen, 
de expliciete verklaring van de Leningnemer zijn Conversierecht te willen uitoefenen, het 
Conversie Event dat heeft geresulteerd in het Conversierecht en een onderbouwing hiervan, 
de namen en gegevens van de drie voorgestelde Onafhankelijke Waarderingsadviseurs, een 
bevestiging dat de voorgestelde conversie voldoet aan toepasselijke fiscale en andere wet- en 
regelgeving die van toepassing is op Leningnemer, en andere informatie die in alle 
redelijkheid is vereist uit hoofde van deze Overeenkomst.

(b) Conversierechten worden in elk geval uitgeoefend met inachtneming van alle toepasselijke 
fiscale en andere wet- en regelgeving die op de Leningnemer van toepassing zijn.

(c) Indien de indiening van de Conversienotificatie zoals beschreven in lid (a) above na sluiting 
van normale kantooruren of op een dag die geen Werkdag is in Nederland plaatsvindt, dan 
wordt deze indiening uit hoofde van deze Overeenkomst beschouwd als te hebben 
plaatsgevonden op de eerstvolgende Werkdag.

(d) Een Conversienotificatie is na indiening onherroepelijk.

(e) De conversiedatum met betrekking tot een Lening (de Conversiedatum) is de eerste dag van 
de tweede kalendermaand direct volgend op de ontvangst door de Leningnemer van het 
waarderingsrapport dat is opgesteld door de Geselecteerde Onafhankelijke 
Waarderingsadviseur, of op een latere datum zoals schriftelijk overeengekomen door de 
Leningnemer en de Leningverstrekkerscommissie (hierbij optredend volgens de instructies 
van de Meerderheid van Leningverstrekkers).

(f) Na indiening van een Conversienotificatie en indien vereist voor het uitoefenen van het 
Conversierecht zal de Leningnemer onverwijld:

(i) bewijs aanleveren van de Aanwijzing tot Uitgifte; en

(ii) indien vereist een aandeelhoudersvergadering bijeenroepen om de Statuten aan te 
passen en het aandelenkapitaal van de Leningnemer te verhogen met een bedrag dat 
is vastgesteld op basis van de Conversieprijs, met inachtneming van toepasselijke 
wetgeving;

(iii) een concept aanleveren van een notariële akte voor de uitgifte van de aandelen met 
een onherroepelijke volmacht ter ondertekening door alle Leningverstrekkers voor het 
passeren van de notariële akte voor de uitgifte van de aandelen.

De Leningnemer en de Aandeelhouders, en in zoverre vereist door de toepasselijke wet of de Statuten, 
de Leningverstrekkers, nemen op kosten en voor rekening van de Leningnemer alle maatregelen die 
nodig kunnen zijn om de registratie en de uitvoering van de kapitaalverhoging te bewerkstelligen.
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12.5 Gewone Aandelen

Gewone aandelen die worden uitgegeven als gevolg van de uitoefening van de Conversierechten zullen 
volgestort zijn en zijn in alle opzichte in rang gelijk (pari passu) aan de uitstaande volgestorte Gewone 
Aandelen op de betreffende Conversiedatum, tenzij in het geval dat een recht niet is toegestaan door 
dwingende bepalingen van toepasselijk recht en tenzij deze Gewone Aandelen niet in aanmerking 
komen voor rechten, uitkeringen of betalingen (of, in voorkomend geval, de betreffende houder niet 
gerechtigd is om te ontvangen) waarvan de registratiedatum of andere vervaldatum voor de vaststelling 
van het recht daarop voorafgaand aan de relevante Conversiedatum valt.

12.6 Beperkingen op het eigendom van Gewone Aandelen

De Leningverstrekkers erkennen dat de uitgegeven Gewone Aandelen uit hoofde van de conversie van 
een Lening onderworpen zijn aan de bepalingen van het Nederlandse vennootschapsrecht en de 
eigendomsbeperkingen overeenkomstig de Statuten van de Leningnemer, met betrekking tot de eis dat 
de Leningnemer ten alle tijden direct of indirect in eigendom moet zijn of onder zeggenschap moet 
staan van de Nederlandse Staat, gemeenten of provincies.

12.7 Aanwijzing tot Uitgifte

De Leningverstrekkers en de andere aandeelhouders van de Lenignemer worden jaarlijks verzocht 
door de Leningnemer om hun stem uit te brengen op de aandeelhoudersvergadering van de 
Leningnemer in het voordeel van een besluit om zeker te stellen dat de Aanwijzing tot Uitgifte 
wederom voor een maximale statutaire periode van 5 jaar geldig is.

13. BELASTINGHEFFING

13.1 Definities

(a) In deze Overeenkomst:

(i) Beschermde Partij: een Leningverstrekker waarop een verplichting rust of zal komen 
te rusten tot de afdracht van Belasting over uit hoofde van deze Overeenkomst 
ontvangen of te ontvangen bedragen (of een bedrag dat voor de toepasselijke 
Belastingen geacht wordt te zijn of te worden ontvangen).

(ii) Belastingkrediet: een krediet op, of vrijstelling of kwijtschelding van, of teruggaaf 
van, Belastingen.

(iii) Belastinginhouding: een aftrek of inhouding in verband met Belastingen op 
ontvangen bedragen uit hoofde van deze Overeenkomst.

(iv) Belastingbetaling: de verhoging van een door een Leningnemer aan een 
Leningverstrekker voldaan bedrag op grond van Artikel 13.2 (Fiscale brutering) of 
een voldaan bedrag op grond van Artikel 13.3 (Belastingvrijwaring).

13.2 Fiscale brutering

(a) De Leningnemer voldoet alle door hem verschuldigde bedragen zonder daarop Belasting in te 
houden, tenzij Belastinginhouding wettelijk is voorgeschreven.

(b) De Leningnemer stelt de Leningverstrekkerscommissie er onmiddellijk van in kennis zodra 
de Leningnemer gewaarwordt dat hij verplicht is tot Belastinginhouding (of van een wijziging 
in het tarief of de grondslag voor Belastinginhouding).  Een Leningverstrekker stelt eveneens 
de Leningverstrekkerscommissie in kennis zodra hij zich bewust wordt van een aan die 
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Leningverstrekker verschuldigd bedrag.  De Leningverstrekkerscommissie stelt Leningnemer 
van de ontvangst van een dergelijke kennisgeving van een Leningverstrekker in kennis.

(c) Wanneer wettelijk is voorgeschreven dat een Leningnemer verplicht is tot een 
Belastinginhouding, wordt het door die Leningnemer verschuldigde bedrag verhoogd met een 
zodanig bedrag (het Additionele Bedrag) dat (na de Belastinginhouding) een bedrag 
overblijft gelijk aan het bedrag dat verschuldigd zou zijn zonder de Belastinginhouding.

(d) Wanneer een Leningnemer verplicht is een Belastinginhouding te doen, zal die Leningnemer 
aan deze verplichting voldoen en voldoet alsmede alle overige in verband daarmee af te dragen 
bedragen binnen de gestelde termijn en voor het wettelijk voorgeschreven minimumbedrag.

(e) De Leningnemer verstrekt de Leningverstrekkerscommissie ten behoeve van de 
Leningverstrekker die recht heeft op betaling uiterlijk dertig dagen na de Belastinginhouding 
of het voldoen van een bedrag in verband met die Belastinginhouding een bewijs in een 
aanvaardbare vorm dat de Belastinginhouding heeft plaatsgevonden of (waar van toepassing) 
een passend bedrag is afgedragen aan de betreffende belastingdienst.

13.3 Belastingvrijwaring

(a) De Leningnemer dient (binnen drie Werkdagen na daartoe door de Leningverstrekker te zijn 
verzocht) aan een Beschermde Partij een bedrag te betalen gelijk aan het verlies, de 
aansprakelijkheid of kosten die volgens de desbetreffende Beschermde Partij vanwege 
Belastingen voor hem zijn ontstaan (direct of indirect) uit hoofde van deze Overeenkomst.

(b) Bovenstaande paragraaf (a) above is niet van toepassing:

(i) ten aanzien van Belastingen die zijn opgelegd aan een Leningverstrekker wanneer die 
Belastingen zijn opgelegd over of berekend met verwijzing naar de door die 
Leningverstrekker ontvangen of te ontvangen netto-inkomsten (of een bedrag dat 
geacht wordt te zijn of worden ontvangen); of

(ii) voor zover het verlies, de aansprakelijkheid of de kosten worden gecompenseerd door 
een verhoogde betaling als bedoeld in Artikel 13.2 (Fiscale brutering).

(c) Een Beschermde Partij die op grond van paragraaf (a) above een vordering indient of 
voornemens is dit te doen, stelt de Leningverstrekkerscommissie onverwijld in kennis van de 
gebeurtenis die aanleiding heeft gegeven of zal geven voor die vordering, waarvan de 
Leningverstrekkerscommissie de Leningnemer vervolgens in kennis stelt.

(d) Een Beschermde Partij stelt de Leningverstrekkerscommissie in kennis van elke ontvangst van 
een betaling van een Leningnemer uit hoofde van dit Artikel 13.3.

13.4 Belastingkrediet

Wanneer de Leningnemer een Belastingbetaling verricht en de betreffende Leningverstrekker stelt vast 
dat:

(a) een Belastingkrediet van toepassing is op een verhoogde betaling waarvan die 
Belastingbetaling deel uitmaakt, of op die Belastingbetaling of op een Belastinginhouding in 
verband waarmee de Belastingbetaling moest plaatsvinden; en

(b) de Leningverstrekker heeft dat Belastingkrediet verkregen en aangewend,
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dan voldoet de Leningverstrekker een bedrag aan de Leningnemer waarvan de Leningverstrekker 
vaststelt dat deze daardoor (na voldoening) in dezelfde positie verkeert, post-Belastingen, als het geval 
zou zijn geweest als de Leningnemer niet verplicht was geweest tot de Belastingbetaling.

13.5 Overdrachtsbelasting

De Leningnemer betaalt en vrijwaart binnen drie Werkdagen na verzoek iedere Leningverstrekker 
voor alle kosten, verliezen of verplichtingen voor een Leningverstrekker met betrekking tot zegel-, 
registratie- of vergelijkbare Belastingen te voldoen uit hoofde van deze Overeenkomst.

13.6 Belasting over de toegevoegde waarde

(a) Alle bedragen die uit hoofde van deze Overeenkomst door een Partij aan een 
Leningverstrekker zijn verschuldigd die (geheel of gedeeltelijk) een vergoeding bevatten voor 
leveringen voor BTW worden geacht exclusief BTW te zijn die wordt gerekend over die 
levering, en dienovereenkomstig, overeenkomstig lid (b) below, indien BTW is verschuldigd 
of verschuldigd gaat zijn over een levering die gedaan is door een Leningverstrekker aan een 
Partij uit hoofde van deze Overeenkomst en deze Leningverstrekker BTW-plichtig is voor de 
relevante belastinginstantie, dan dient deze Partij aan deze Leningverstrekker (in aanvulling 
op en op hetzelfde moment als de betaling van een andere vergoeding voor de levering) een 
bedrag te voldoen dat gelijk is aan het BTW-bedrag (waarbij de Leningverstrekker onverwijld 
een passende BTW-factuur verstrekt aan die Partij).

(b) Indien BTW verschuldigd is of wordt over een levering van een Leningverstrekker (de 
Leverancier) aan een andere Leningverstrekker (de Ontvanger) uit hoofde van deze 
Overeenkomst, en een Partij anders dan de Ontvanger (de Betreffende Partij) uit hoofde van 
de bepalingen van deze Overeenkomst verplicht is om een bedrag te voldoen dat gelijk is aan 
de vergoeding voor die levering aan de Leverancier (anders dan wanneer de Betreffende Partij 
verplicht is om de Ontvanger voor deze vergoeding te vergoeden of te vrijwaren):

(i) (in het geval dat de Leverancier de tot voldoening van de BTW gehouden persoon is) 
de Betreffende Partij dient ook een aanvullend bedrag gelijk aan het bedrag van de 
BTW te voldoen (op hetzelfde moment als het voldoen van dit bedrag).  De Ontvanger 
voldoet onverwijld (indien paragraaf (a) van toepassing is) aan de Betreffende Partij 
een bedrag gelijk aan een krediet of teruggave dat de Ontvanger ontvangt van de 
betreffende belastinginstantie die door de Ontvanger in alle redelijkheid wordt 
vastgesteld als de BTW die is verschuldigd is over de levering, en

(ii) (in het geval dat de Ontvanger de tot voldoening van de BTW gehouden persoon is) 
de Betreffende Partij voldoet onverwijld, na verzoek van de Ontvanger, aan de 
Ontvanger een bedrag dat gelijk is aan de BTW die wordt berekend over de levering, 
maar alleen voor zover door de Ontvanger in redelijkheid is vastgesteld dat hij niet in 
aanmerking komt voor krediet of teruggave met betrekking tot deze BTW door de 
betreffende belastinginstantie.

(c) Wanneer uit hoofde van deze Overeenkomst een Partij verplicht is om een Leningverstrekker 
te vergoeden of te vrijwaren voor kosten of uitgaven, dan vergoedt of vrijwaart die Partij 
(welke het geval is) de Leningverstrekker voor het hele bedrag van deze kosten of uitgaven, 
inclusief het gedeelte dat de BTW betreft, behoudens voor de mate waarin de 
Leningverstrekker in alle redelijkheid vaststelt dat hij recht heeft op krediet of teruggave met 
betrekking tot deze BTW van de betreffende belastinginstantie.

(d) Met betrekking tot een Levering door een Leningverstrekker aan een Partij uit hoofde van 
deze Overeenkomst, dient een Partij de Leningverstrekker, indien zij daar in alle redelijkheid 
om verzoekt, de gegevens aan te leveren ten aanzien van de BTW-registratie van die Partij en 
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andere informatie die in alle redelijkheid kan worden opgevraagd uit hoofde van de BTW-
rapportageverplichtingen van de Leningverstrekker ten aanzien van de levering.

14. MITIGEREN DOOR DE LENINGVERSTREKKERS

14.1 Beperking

(a) Indien zich omstandigheden voordoen die kunnen leiden tot het ontstaan van verschuldigde 
bedragen als gevolg van of in overeenstemming met, of introkken worden in overeenstemming 
met Artikel 13 (Belastingheffing) en Artikel 8 (Aflossing en Vervroegde Aflossing), treden 
Partijen met elkaar in overleg binnen een periode van dertig (30) dagen (een 
Mitigatieperiode) om te trachten het effect van deze bijkomende betalingsverplichting te 
voorkomen of te beperken, maar te allen tijde met in achtneming van de rechten van 
Leningnemer uit hoofde van Artikel 8 (Aflossing en Vervroegde Aflossing).

(b) Een Partij is nooit verplicht om regelingen zoals voorgesteld gedurende het overleg waarnaar 
wordt verwezen in paragraaf (a) above te adopteren.

(c) Bovenstaande paragraaf (a) above beperkt op geen enkele wijze de voor de Leningnemer uit 
deze Overeenkomst voortvloeiende verplichtingen.

(d) De Meerderheid van Leningverstrekkers kunnen op ieder moment de Mitigatieperiode 
beëindigen door een schriftelijke kennisgeving in te dienen bij de Leningnemer wanneer:

(i) er sprake is van een Verzuimgebeurtenis die nog steeds voortduurt; of

(ii) de voortzetting van het overleg zorgt dat Leningverstrekkers in overtreding zijn van 
toepasselijke wet- en regelgeving.

14.2 Beperking van aansprakelijkheid

(a) De Leningnemer vrijwaart onmiddellijk elke Leningverstrekkers tegen alle door die 
Leningverstrekker in redelijkheid gemaakte kosten en uitgaven als gevolg van de door hem 
genomen stappen overeenkomstig Artikel 14.1 (Beperking).  De Leningverstrekkers dienen 
het bedrag van de vordering tot schadeloosstelling en de gronden waarop het is gebaseerd in 
alle redelijkheid te onderbouwen.

(b) De Leningverstrekkers zijn niet verplicht tot het nemen van de stappen als bedoeld in Artikel 
14.1 (Beperking) als, naar de mening van de Meerderheid der Leningverstrekkers, dit nadelig 
zou kunnen zijn voor de Leningverstrekkers.

15. (ON)KOSTEN

15.1 Transactiekosten

Iedere Partij is verantwoordelijk voor zijn eigen kosten en uitgaven (waaronder juridische kosten) die 
zijn opgelopen door hen in verband met de onderhandelingen, voorbereidingen, afdrukken en 
uitvoeren van deze Overeenkomst en alle andere documenten waarnaar wordt verwezen in deze 
Overeenkomst. Kosten en uitgaven voor rekening van de Leningverstrekkers die zijn voldaan door de 
Leningnemer worden verrekend met een dividendbetaling uit hoofde van de Gewone Aandelen die 
betaalbaar is aan de Leningverstrekkers op de eerstvolgende dividendbetaaldatum.
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15.2 Wijzigingskosten

Wanneer de Leningnemer verzoekt om een aanpassing, afstand of toestemming, dan vergoedt 
Leningnemer de Leningverstrekkers het bedrag van alle vastgelegde kosten en uitgaven (inclusief 
juridische kosten) die de Leningverstrekkers in alle redelijkheid hebben gemaakt in verband met het 
reageren op, beoordelen van, onderhandelen over of voldoen aan dat verzoek of voorschrift.  De 
Leningverstrekkers leveren een factuur aan bij de Leningnemer van alle kosten en uitgaven in redelijk 
detail.

15.3 Handhavingskosten

De Leningnemer verbindt zich de Leningverstrekkers onverwijld na hun verzoek de kosten en uitgaven 
(inclusief juridische kosten van één juridische adviseur voor de Leningverstrekkers) te vergoeden die 
de Leningverstrekkers hebben gemaakt in verband met het handhaven of in stand houden van uit deze 
Overeenkomst voortvloeiende rechten.

16. VERKLARINGEN EN GARANTIES

16.1 Verklaringen en garanties

Elke Leningverstrekker is deze Overeenkomst aangegaan op basis van de in dit Artikel 16 opgenomen 
verklaringen en garanties, en de Leningnemer, tenzij uit de context anders blijkt, verstrekt de 
verklaringen in dit Artikel 16. 

16.2 Status

Het is een naamloze vennootschap, rechtsgeldig opgericht, en bestaand, naar Nederlands recht.

16.3 Bindende verplichtingen

De verplichtingen door hem op zich genomen uit hoofde van deze Overeenkomst, zijn, met 
inachtneming van algemene juridische voorbehouden waarnaar specifiek wordt verwezen in een 
juridische opinie volgend uit Artikel 7 (Trekkingsvoorwaarden), rechtsgeldige, geldige, bindende en 
afdwingbare verplichtingen.

16.4 Geen strijdigheid met andere verplichtingen

De inwerkingtreding en uitvoering van, en de transacties overwogen in, deze Overeenkomst, zijn niet 
en komen niet in strijd met: 

(a) een daarop toepasselijke wet of daarop toepasselijk voorschrift;

(b) zijn statuten of de statuten van een Dochteronderneming; of

(c) een overeenkomst of instrument dat bindend is voor hem of een van zijn 
Dochterondernemingen of (een deel van) zijn vermogen of dat van een Dochteronderneming 
of vormen een niet-nakoming of beëindiging (hoe dan ook omschreven) uit hoofde van een 
dergelijke overeenkomst of dergelijk instrument,

voor zover een dergelijke strijdigheid een Materieel Nadelig Effect heeft of zou kunnen hebben.
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16.5 Macht en bevoegdheid

Hij is bevoegd om (i) deze Overeenkomst en (ii) de door deze Overeenkomst beoogde transacties aan 
te gaan en uit te voeren en hij heeft alle noodzakelijke maatregelen genomen om de daartoe benodigde 
goedkeuringen te verlenen.

16.6 Geen verzuim

Er is geen sprake van een Verzuim noch wordt dit in redelijkheid verwacht te zullen voortvloeien uit 
de inwerkingtreding of uitvoering van, of uit een transactie overwogen in, deze Overeenkomst. 

16.7 Geen Conversie Event

Er heeft zich geen Conversie Event voorgedaan.

16.8 Toepasselijk Recht en Rechtsbevoegdheid

Behoudens beperkingen of voorbehouden voortvloeiend uit de algemene strekking van de wet zoals 
opgenomen in een juridische opinie die is aangeleverd uit hoofde van Artikel 7 
(Trekkingsvoorwaarden),

(a) wordt de keuze voor het Nederlandse recht dat van toepassing is op de Overeenkomst 
erkend en afgedwongen in Nederland, en

(b) wordt iedere rechterlijke uitspraak die in Nederland wordt verkregen met betrekking tot de 
Overeenkomst erkend en afgedwongen in Nederland.

16.9 Centrum van voornaamste belangen en vestigingen

Voor de strekking van Verordening (EU) 2015/848 van 20 mei 2015 betreffende insolventieprocedures 
(herschikking) (de Verordening), is het centrum van de voornaamste belangen (in de zin van artikel 
3(1) van de Verordening) gelegen in Nederland en heeft hij geen vestigingen (in de zin van artikel 
2(10) van de Verordening) in een ander land.

16.10 Geen onjuiste verklaringen

Alle informatie die door hem of zijn vertegenwoordigers bij het aangaan van deze Overeenkomst 
schriftelijk is verstrekt was in wezenlijk opzicht juist en correct op het moment waarop deze is 
verstrekt en er is geen informatie verstrekt of onthouden waardoor deze informatie in wezenlijk opzicht 
onjuist of misleidend was, met dien verstande dat de Leningnemer geen verklaring of garantie afgeeft 
met betrekking tot de volledigheid of juistheid van voorspellingen, inschattingen of (voorgenomen) 
opinies die zijn verstrekt aan de Leningverstrekkers of hun vertegenwoordigers en adviseurs.

16.11 Belastinginhouding

(a) Hij van mening is dat er is geen verplichting tot Belastinginhouding rust op een betaling die 
hij verricht op grond van deze Overeenkomst aan een Leningverstrekker.

(b) Hij van mening is dat de aftrek van betaalde, opgebouwde of anderzijds verschuldigde rente 
uit hoofde van deze Overeenkomst niet wordt beperkt door artikel 10, sectie 1, lid a, b of d 
van de Wet op de vennootschapsbelasting 1969.
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16.12 Fiscale status 

Er is door de Leningnemer geen mededeling op grond van artikel 36 van de Invorderingswet 1990 
gedaan.

16.13 Belastingbetaling- en registratie

(a) Hij heeft alle Belastingen die hem of zijn activa werden opgelegd, naar behoren en tijdig 
betaald en voldaan binnen de toegestane termijn zonder invorderingsrente of boetes (behalve 
voor zover (i) de betaling te goeder trouw wordt betwist, (ii) hij voldoende reserves heeft 
aangehouden voor de betaling van deze Belastingen en (iii) de betaling rechtmatig kan worden 
ingehouden).

(b) Hij noch een Dochtermaatschappij is die materieel achterstallig is met het indienen van 
belastingaangiften en niet (en geen enkele Dochtermaatschappij is) achterstallig is met de 
betaling van een bedrag met betrekking tot Belastingen, voor in elk geval die mate waarin dit 
een wezenlijk nadelig effect heeft of redelijkerwijs waarschijnlijk zal hebben.

(c) Er zijn geen vorderingen of onderzoeken gaande of redelijkerwijs te verwachten tegen hem 
(of een Dochtermaatschappij) uit hoofde van Belastingen waarbij een aansprakelijkheid van 
of een vordering tegen een lid van de Groep een wezenlijk nadelig effect zou hebben of 
redelijkerwijs te verwachten zou zijn.

16.14 Zegelrecht

Er zijn in Nederland geen zegel-, transactie-, registratie- of soortgelijke belastingen te heffen of 
verschuldigd in verband met de uitvoering, levering, uitvoering en handhaving van deze 
Overeenkomst.

16.15 Moment van verklaren

(a) De verklaringen in dit Artikel 16 zijn door de Leningnemer afgelegd op de datum van deze 
Overeenkomst.

(b) Tenzij een verklaring uitdrukkelijk op een specifieke datum is afgelegd, wordt iedere 
verklaring (anders dan de verklaringen in Artikel 16.7 (Geen Conversie Event) en Artikel 
16.11 (Belastinginhouding)) geacht opnieuw te worden afgelegd door de Leningnemer op elke 
Afsluitdatum, de datum van ieder Trekkingsverzoek en de eerste dag van iedere Renteperiode.

(c) De verklaringen in Artikel 16.7 (Geen Conversie Event) worden geacht opnieuw te worden 
afgelegd door de Leningnemer op elke Afsluitdatum.

(d) Indien een verklaring wordt gedaan (of opnieuw wordt gedaan zoals hierboven beschreven) 
na de datum van deze Overeenkomst, wordt deze geacht om te zijn gedaan (of opnieuw te 
worden gedaan zoals hierboven beschreven) met verwijzing naar de op dat moment geldende 
feiten en omstandigheden, met inachtneming van aanpassingen van de wet na de datum van 
deze Overeenkomst.

17. ALGEMENE VERPLICHTINGEN 

De in dit Artikel 17 bedoelde verplichtingen gelden vanaf de datum van deze Overeenkomst en blijven 
van kracht zolang er nog een bedrag onder de Overeenkomst uitstaat of Commitments van kracht zijn.  
De Leningnemer verbindt zich, behoudens de voorafgaande goedkeuring van de Meerderheid van 
Leningverstrekkers,
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(a) op geen enkele wijze de rechten behorende bij de Gewone Aandelen met betrekking tot 
stemmen, dividenden of liquidatie aan te passen noch een andere klasse of type aandelen in 
het aandelenkapitaal met rechten die gunstiger zijn dan de rechten behorende bij de Gewone 
Aandelen uit te geven, met dien verstande dat niets in deze paragraaf (a) het volgende in de 
weg staat:

(i) samenvoegen, herclassificatie of splitsen van de Gewone Aandelen;

(ii) een aanpassing van rechten die, naar eigen inzicht vast te stellen door een 
onafhankelijke financiële adviseur (vooraf goedgekeurd door de Meerderheid van 
Leningverstrekkers, waarbij deze goedkeuring niet onredelijk mag worden 
onthouden), niet ten nadele zijn van het belang van de Leningverstrekkers;

(iii) wijzigingen van de statuten van de Leningnemer uit hoofde van zaken zoals 
opgenomen in dit Artikel 17 voor zover toegestaan door dit Artikel 18 of die 
aanvullend of bijkomstig zijn aan voorgaand bepalingen (waaronder een aanpassing 
om procedures uit hoofde van dergelijke zaken mogelijk te maken of te faciliteren en 
wijzigingen die betrekking hebben op de rechten en verplichten van de houders van 
Effecten, waaronder Gewone Aandelen, waarop deze procedures betrekking hebben);

(iv) een uitgifte van aandelenkapitaal waarbij de uitgifte van dit aandelenkapitaal leidt, of, 
in overeenstemming met de bepalingen van Artikel 12.4 (Procedure voor de 
uitoefening van het Conversierecht) inzake afrondingsverschillen, anderszins zou 
leiden tot een aanpassing van of een vergoeding uit hoofde van de vaststelling van de 
Conversieprijs;

(v) een uitgifte van aandelenkapitaal of een aanpassing van de rechten van de Gewone 
Aandelen, waar voorafgaand aan deze wijziging de Leningnemer een onafhankelijke 
financiële adviseur aanstelt die naar eigen inzicht vaststelt welke (indien nodig) 
aanpassingen gemaakt dienen te worden of welke vergoeding is verschuldigd met 
betrekking tot de vaststelling van de Conversieprijs zodat dit redelijk en billijk is, 
waarbij de onafhankelijke financiële adviseur naar eigen inzicht vaststelt dat ofwel 
geen aanpassing of vergoeding benodigd is of dat een aanpassing of vergoeding met 
betrekking tot de vaststelling van de Conversieprijs benodigd is en, indien dit het 
geval is, de nieuwe Conversieprijs als gevolg hiervan en de basis waarop deze 
aanpassing of vergoeding met betrekking tot de vaststelling is vereist en, in een 
dergelijk geval, de datum waarop de aanpassing of vergoeding met betrekking tot de 
vaststelling in effect treedt (waarbij de aanpassing of vergoeding met betrekking tot 
de vaststelling dienovereenkomstig wordt gedaan en uitgevoerd);

(b) geen uitgifte, toezegging of uitkering te doen of te handelen of niet te handelen indien dit tot 
ertoe kan leiden dat de Gewone Aandelen, ontstaan door de uitoefening van het 
Conversierecht, onder het dan geldende toepasselijke recht, niet wettelijk als volgestort 
kunnen worden uitgegeven;

(c) het geplaatste aandelenkapitaal of een niet-uitgeoefende aansprakelijkheid daarop, of een 
andere niet-uitkeerbare reserve, niet te verlagen, behalve:

(i) uit hoofde van de bepalingen van de uitgifte van het betreffende aandelenkapitaal;

(ii) door de koop of inkoop van aandelenkapitaal van de Leningnemer voor zover, in elk 
van de gevallen, toegestaan door toepasselijke wet- en regelgeving;

(iii) wanneer de verlaging geen uitkering van activa inhoudt;
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(iv) alleen met betrekking tot een aanpassing van de valuta waarin de nominale waarde 
van de Gewone Aandelen wordt uitgedrukt;

(v) om uitkeerbare reserves te creëren;

(vi) om reserves over te dragen zoals toegestaan onder toepasselijke wet- en regelgeving;

(vii) wanneer de verlaging is toegestaan onder toepasselijke wet- en regelgeving en een 
onafhankelijke financiële adviseur, hierbij optredend als deskundige en naar eigen 
inzicht, adviseert dat de belangen van de Leningverstrekkers niet wezenlijk worden 
geschaad door de verlaging;

(viii) wanneer de verlaging is toegestaan onder toepasselijke wet- en regelgeving en zorgt 
voor een aanpassing van, of een betaling uit hoofde van de vaststelling van, de 
Conversieprijs of anderszins in overweging wordt genomen, om te bepalen of deze 
aanpassing of betaling ten aanzien van de vaststelling moet worden gedaan; of

(ix) met dien verstande dat, zonder afbreuk te doen aan de andere bepalingen van deze 
Overeenkomst, het de Leningnemer is toegestaan rechten uit te oefenen zoals hem van 
tijd tot tijd is toegestaan onder toepasselijke wet- en regelgeving om zijn Gewone 
Aandelen, certificaten of andere certificaatbewijzen van Gewone Aandelen te kopen, 
in te kopen of terug te kopen zonder instemming van een Leningverstrekker;

(d) de Leningverstrekkers, uiterlijk 5 Werkdagen voorafgaand aan de Afsluitdatum, alle 
documenten en bewijsstukken te verstrekken waarnaar wordt verwezen in Schedule 2 
(Opschortende voorwaarden) in een voor de Leningverstrekkers (naar alle redelijkheid) 
aanvaardbare vorm en inhoud, waarbij de Leningverstrekkers geheel of gedeeltelijk afstand 
kunnen doen van de voorwaarden; en

(e) alle Belastingen die hem werden opgelegd en door hem te voldoen zijn, betaalt en voldoet 
binnen de toegestane termijn zonder invorderingsrente of boetes, tenzij (en alleen voor zover 
mogelijk) (i) de betaling van deze Belastingen te goeder trouw wordt betwist, (ii) hij 
voldoende reserves heeft aangehouden voor de betaling van deze Belastingen en de kosten 
van de betwisting van deze Belastingen (iii) de betaling rechtmatig kan worden ingehouden 
en (iv) het verzaken van het betalen van deze Belastingen niet waarschijnlijk zorgt voor een 
wezenlijk nadelig effect. 

18. VERZUIMGEBEURTENISSEN

Iedere van de in dit Artikel 18 genoemde gebeurtenis of omstandigheid levert een Verzuimgebeurtenis 
op (uitgezonderd Artikel 18.4 (Bespoediging)).

18.1 Betalingsverzuim van de hoofdsom

De Leningnemer verzuimt een op grond van deze Overeenkomst verschuldigde aflossing van de 
hoofdsom te betalen op de plaats en in de munteenheid die daarvoor is gespecificeerd binnen 14 dagen 
na de vervaldatum. 

18.2 Betalingsverzuim van rente

Behoudens Artikel 11.4 (Optioneel uitstel van rente door de Leningnemer) verzuimt de Leningnemer 
een op grond van deze Overeenkomst verschuldigd bedrag aan rente te betalen op de plaats en in de 
munteenheid die daarvoor is gespecificeerd binnen 14 dagen na de vervaldatum.
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18.3 Insolventieprocedures

Een vonnis wordt uitgesproken of een effectief besluit wordt genomen in de 
aandeelhoudersvergadering voor de Ontbinding van de Leningnemer, tenzij deze, in elk geval, 
plaatsvindt ten behoeve van en wordt gevolgd door een fusie, reorganisatie of samenvoeging waarvan 
de voorwaarden eerder al zijn goedgekeurd door de Meerderheid van Leningverstrekkers.

18.4 Bespoediging

(a) Bij en op ieder moment na het zich voordoen van een Verzuimgebeurtenis dat voortduurt kan 
de Meerderheid van Leningverstrekkers:

(i) door middel van een kennisgeving aan de Leningnemer de Commitment opzeggen, 
waarna deze onmiddellijk is opgezegd;

(ii) in het geval van Artikel 18.1 (Betalingsverzuim van de hoofdsom) en Artikel 18.2 
(Betalingsverzuim van rente) naar eigen inzicht en met inachtneming van de 
toepasselijke wet- en regelgeving, zonder verdere kennisgeving, een procedure voor 
de Ontbinding van de Leningnemer in Nederland (maar niet elders) opstarten en/of 
getuigen in een Ontbinding van de Leningnemer, maar geen andere actie ondernemen 
met betrekking tot een dergelijk verzuim; en

(iii) in het geval van Artikel 2 (Achterstelling), de Leningen, alsmede de daarover 
opgebouwde rente en Achterstallige rente onmiddellijk invorderbaar en opeisbaar 
verklaren en/of getuigen in de Ontbinding van de Leningnemer, te allen tijde 
onderhevig aan de rangorde zoals opgenomen in Artikel 18.3 (Insolventieprocedures).

(b) Een Leningverstrekker kan, in overeenstemming met dit Artikel 18.4, naar eigen inzicht en 
zonder verdere kennisgeving procedures opstarten of stappen nemen of handelingen 
verrichten jegens de Leningnemer die hij nodig acht om bepalingen en voorwaarden waaraan 
de Leningnemer gebonden is, af te dwingen, maar kan nooit de Leningnemer verplichten, door 
middel van deze procedures, stappen of handelingen, een som of sommen te betalen, in elk 
geval, eerder dan dat deze anders betaalbaar zou(den) zijn.

(c) De Leningverstrekkers hebben geen andere rechtsmiddelen jegens de Leningnemer tot hun 
beschikking, anders dan waarnaar wordt verwezen in dit Artikel 18, voor het terugvorderingen 
van bedragen die verschuldigd zijn uit hoofde van deze Overeenkomt of met betrekking tot 
een schending door de Leningnemer van een van zijn verplichtingen uit hoofde van of in 
relatie tot deze Overeenkomst.

19. WIJZIGINGEN IN DE PARTIJEN

19.1 Overdrachten

(a) In dit Artikel 19 is:

de Overdrachtsdatum in het kader van een Transfer Certificaat de latere datum van:

(A) de voorgestelde Overdrachtsdatum zoals vermeld in dat Transfer Certificaat; en

(B) de datum waarop de Nieuwe Leningverstrekker of de Leningnemer, welke van 
toepassing is, het betreffende Transfer Certificaat ondertekent.
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(b) De Leningnemer is niet gerechtigd een recht toe te wijzen of een recht of verplichting uit 
hoofde van deze Overeenkomst over te dragen zonder de voorafgaande schriftelijke 
goedkeuring van alle Leningverstrekkers.

(c) Een Leningverstrekker (de Bestaande Leningverstrekker) mag zijn contractuele positie 
overdragen in overeenstemming met artikel 6:159 BW aan:

(i) een andere Leningverstrekker (een Nieuwe Leningverstrekker), dien te verstande 
dat deze Leningverstrekker een Aandeelhouder is op het moment van de overdracht 
en met dien verstande dat deze overdracht niet resulteert in een Wijziging in 
Zeggenschap; en

(ii) de Leningnemer,

in elk geval, in overeenstemming met toepasselijke wet- en regelgeving (inclusief, ter vermijding van 
twijfel, de Marktmisbruikverordening).

(d) De Leningnemer en alle Leningverstrekkers stemmen in en bekrachtigen bij voorbaat hun 
medewerking te verlenen (zoals vereist door artikel 6:159 BW) aan een overdracht die in 
overeenstemming is met paragraaf (c) above.

(e) Iedere verwijzing in deze Overeenkomst naar een Leningverstrekker is ook een verwijzing 
naar een Nieuwe Leningverstrekker, maar sluit een Leningverstrekker uit wanneer deze geen 
bedrag aanhoudt of mag aanhouden uit hoofde van deze Overeenkomst.

19.2 Procedure voor overdracht

(a) Met inachtneming van het bepaalde in Artikel 19.1 (Overdrachten) vindt een overdracht plaats 
overeenkomstig de bepalingen van paragraaf (b) below op het moment waarop de Nieuwe 
Leningverstrekker of de Leningnemer, welke van toepassing is, het aan hem door de 
Bestaande Leningverstrekker verstrekte correct ingevulde Overdrachtsakte (op de 
handtekening na) ondertekent.

(b) Per de Leveringsdatum:

(i) gaat de gehele of gedeeltelijke juridische relatie uit hoofde van de Overeenkomst over 
van de bestaande Leningverstrekker die partij is bij het Transfer Certificaat, waarop 
is aangegeven dat deze relatie zal worden overgedragen, over naar de Nieuwe 
Leningverstrekker of de Leningnemer, welke van toepassing is, door middel van 
contractsoverneming in overeenstemming met artikel 6:159 BW, en

(ii) wordt de Nieuwe Leningverstrekker een Partij als Leningverstrekker.

(c) De Nieuwe Leningverstrekker stelt de Leningnemer onverwijld op de hoogte van een 
overdracht na de ondertekening van het Transfer Certificaat dat betrekking heeft op deze 
overdracht zo snel als haalbaar is nadat hij het Transfer Certificaat heeft ondertekend, waarbij 
een afschrift van dat Transfer Certificaat wordt verzonden naar de Leningnemer.

(d) De Bestaande Leningverstrekker stelt de Leningnemer onverwijld op de hoogte van een 
voorgenomen overdracht.

20. LENINGVERSTREKKERSCOMMISSIE 

(a) De Meerderheid van Leningverstrekkers benoemt binnen 6 maanden na de datum van deze 
Overeenkomst een commissie van Leningverstrekkers waarvan de gezamenlijke 
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Commitments meer dan 10 procent bedragen van de Totale Commitment (of, indien de 
Commitments zijn afgenomen naar nul, meer dan 10 procent van de Commitments bedroegen 
direct voorafgaand aan deze verlaging) (de Leningverstrekkerscommissie). 

(b) De Leningverstrekkerscommissie (i) stelt de Leningnemer onverwijld na benoeming op de 
hoogte over de identiteit van de leden, (ii) stelt de Leningnemer onverwijld op de hoogte over 
veranderingen van de leden en (iii) draagt zorg dat de Leningnemer te allen tijde beschikt over 
de juiste contactgegevens van alle leden van de Leningverstrekkerscommissie.

(c) De Leningverstrekkerscommissie heeft een administratieve functie uitsluitend uit hoofde van 
het organiseren van de groep van Leningverstrekkers en, indien nodig, voor het ondersteunen 
van de Closing Agent in het kader van de documentatie.

21. DE CLOSING AGENT 

21.1 Geen fiduciaire plichten

Niets in deze Overeenkomst maakt de Closing Agent tot trustee of fiduciair van een andere persoon.

21.2 Rechten en discretionaire bevoegdheden van de Closing Agent

(a) De Closing Agent mag vertrouwen op:

(i) iedere verklaring, garantie, kennisgeving of document waarvan wordt aangenomen 
dat deze waarachtig en juist is en afdoende goedgekeurd; en

(ii) iedere verklaring van een persoon inzake een onderwerp waarvan in alle redelijkheid 
kan worden aangenomen dat deze binnen zijn kennis en controlebevoegdheid ligt.

(b) De Closing Agent mag ervan uitgaan (tenzij hij kennisgeving van het tegendeel heeft 
ontvangen) dat:

(i) er geen sprake is van een Verzuim (tenzij hij feitelijk wetenschap heeft van een 
Verzuim op grond van Artikel 18.1 (Betalingsverzuim van de hoofdsom) en/of Artikel 
18.2 (Betalingsverzuim van rente));

(ii) een aan een Partij toegekend(e) recht, bevoegdheid, machtiging of discretionaire 
bevoegdheid niet is uitgeoefend; en

(iii) een kennisgeving of verzoek door de Leningnemer is gedaan namens en met de 
toestemming en wetenschap van de Leningnemer.

(c) De Closing Agent kan gebruikmaken van de diensten van advocaten, accountants, inspecteurs 
en deskundigen en afgaan op hun advies en deze daarvoor vergoeden. 

(d) De Closing Agent kan met betrekking tot deze Overeenkomst optreden via zijn werknemers 
en agenten.

(e) Onverminderd bepalingen in deze Overeenkomst waaruit het tegenovergestelde blijkt, is de 
Closing Agent niet verplicht om te handelen of niet te handelen als dat naar zijn eigen redelijke 
mening in strijd is of zou kunnen zijn met wet- of regelgeving of een fiduciaire verplichting 
of uit vertrouwelijkheidsplicht.
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21.3 Uitsluiting van aansprakelijkheid

(a) Geen enkele Partij (anders dan de Closing Agent) kan een procedure opstarten tegen een 
functionaris, medewerker of agent van de Closing Agent uit hoofde van een mogelijke 
vordering jegens de Closing Agent of uit hoofde van het handelen of het niet handelen op 
welke manier dan ook door die functionaris, medewerker of agent met betrekking tot deze 
Overeenkomst en iedere functionaris, medewerker of agent van de Closing Agent kan hierbij 
vertrouwen op dit Artikel 21.3 met in achtneming van Artikel 1.3 (Rechten van Derden).  Deze 
paragraaf (a) bevat een onherroepelijk derdenbeding om niet zoals naar verwezen wordt in 
sectie 6:253 BW ten gunste van een functionaris, medewerker of agent van de Closing Agent.

(b) De Closing Agent is niet aansprakelijk voor enige vertraging (of de gevolgen daarvan) in het 
bijschrijven op een rekening van bedragen die op grond van deze Overeenkomst door de 
Closing Agent voldaan moet worden indien de Closing Agent zo snel mogelijk alle 
noodzakelijke maatregelen heeft genomen teneinde te voldoen aan de regelgeving of 
operationele procedures van het door de Closing Agent voor dat doeleinde gebruikte erkende 
clearing- of verrekeningssysteem.

22. BEDRIJFSVOERING VAN DE LENINGVERSTREKKERS EN DE CLOSING AGENT

Een bepaling in deze Overeenkomst

(a) belemmert niet het recht van de Leningverstrekkers of de Closing Agent om zijn zaken 
(belastingen en anderszins) te regelen zoals hij goeddunkt;

(b) verplicht de Leningverstrekkers of de Closing Agent niet een aan hem beschikba(a)r(e) 
krediet, aftrek, kwijtschelding of aflossing, of de omvang, volgorde of wijze van een 
vordering, te onderzoeken of te vorderen; of

(c) verplicht de Leningverstrekkers of de Closing Agent niet informatie met betrekking tot zijn 
zaken (belastingen en anderszins) dan wel berekeningen met betrekking tot Belastingen 
bekend te maken,

tenzij uitdrukkelijk anders hierin uiteengezet.

23. ADMINISTRATIE

23.1 Betalingen

(a) Betalingen van de hoofdsom en de rente uit hoofde van een Lening worden gedaan door 
overboeking naar de geregistreerde bankrekening van de Leningverstrekkers.

(b) Alle betalingen uit hoofde van een Lening zijn onderworpen aan alle toepasselijke fiscale en 
andere wet- en regelgeving.

23.2 Aanwending van bepaalde betalingen

(a) Indien een Leningverstrekker een betaling ontvangt die onvoldoende is om aan alle door de 
Leningnemer te betalen en verschuldigde bedragen te voldoen uit hoofde van deze 
Overeenkomst, of als hij additionele bedragen ontvangt, wendt de Leningverstrekker dit 
betaalde bedrag aan voor de verplichtingen van de Leningnemer die voortvloeien uit deze 
Overeenkomst in de volgende volgorde:

(i) als eerste om pro rata onbetaalde vergoedingen, kosten en uitgaven van een 
Leningverstrekker uit hoofde van deze Overeenkomst te voldoen (zoals opgegeven 
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door de Leningverstrekker op verzoek van de Leningnemer) (waarbij deze opgave 
geldt als voldoende bewijs voor deze vergoedingen, kosten en uitgaven en zonder de 
Leningverstrekker te verzoeken hierover verdere bewijsstukken aan te leveren));

(ii) ten tweede om pro rata betalingen te doen van opgebouwde rente, Achterstallige 
Rente, onbetaalde maar verschuldigde vergoedingen of commissies uit hoofde van 
deze Overeenkomst;

(iii) ten derde om pro rata betalingen te doen van onbetaalde maar verschuldigde 
hoofdsommen uit hoofde van deze Overeenkomst; en

(iv) ten vierde om pro rata betalingen te doen van alle andere onbetaalde maar 
verschuldigde bedragen uit hoofde van deze Overeenkomst.

(b) Wanneer een Leningverstrekker (een Innende Leningverstrekker) een bedrag van de 
Leningnemer ontvangt of int dat hoger is dan het op grond van deze Overeenkomst aan hem 
verschuldigde pro rata bedrag, dan:

(i) stelt de Innende Leningverstrekker de Leningverstrekkers binnen 3 Werkdagen van 
de bijzonderheden van de ontvangst of inning in kennis;

(ii) stelt de Leningverstrekkerscommissie (hierbij optredend volgens de instructies van de 
Meerderheid van Leningverstrekkers) vast of het ontvangen of geïnde bedrag hoger 
is dan het op grond van deze Overeenkomst aan de Innende Leningverstrekker 
verschuldigde bedrag; en

(iii) betaalt de Innende Leningverstrekker aan de Leningverstrekkers binnen 3 Werkdagen 
na een verzoek daartoe van de Leningverstrekkerscommissie (hierbij optredend 
volgens de instructies van de Meerderheid van Leningverstrekkers) een bedrag (de 
Gedeelde Betaling) gelijk aan het ontvangen of geïnde bedrag, na aftrek van een 
bedrag waarvan de Leningverstrekkerscommissie (hierbij optredend volgens de 
instructies van de Meerderheid van Leningverstrekkers) vaststelt dat dit mag worden 
ingehouden door de Innende Leningverstrekker als diens deel van een uit hoofde van 
deze Overeenkomst uit te voeren betaling.

(c) De Leningverstrekkers behandelen de Gedeelde Betaling als ware deze voldaan door de 
Leningnemer aan de Leningverstrekkers en de Leningverstrekkerscommissie (hierbij 
optredend volgens de instructies van de Meerderheid van Leningverstrekkers) draagt de 
betreffende Leningverstrekkers op om de Gedeeltelijke Betaling te verdelen over de 
Leningverstrekkers (met uitsluiting van de Innende Leningverstrekker), overeenkomstig de 
bepalingen van deze Overeenkomst ter voldoening van de verplichtingen van de Leningnemer 
jegens deze Leningverstrekkers.

(d) Het bepaalde in Artikel 23.1 (Betalingen) prevaleert over de eventueel door de Leningnemer 
opgegeven volgorde.

23.3 Geen verrekening toegestaan door de Leningnemer

(a) Alle te verrichte betalingen die door de Leningnemer op grond van deze Overeenkomst 
worden gedaan, dienen te worden berekend en plaats te vinden zonder (en vrij te zijn van 
inhoudingen in het kader van) enige verrekening of tegenvordering.

(b) Paragraaf (a) above heeft geen betrekking op een betaling door de Leningnemer uit hoofde 
van rechten en verplichtingen die door de Leningnemer zijn verkregen van een Bestaande 
Leningverstrekker uit hoofde van Artikel 19.1(c).
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23.4 Werkdagen

(a) Een bedrag dat dient te worden betaald op een dag die geen Werkdag is, dient op de volgende 
Werkdag in dezelfde kalendermaand (als deze dag er is) of de vorige Werkdag (als deze dag 
er niet is) te worden betaald.

(b) In geval van een verlenging van de vervaldag voor aflossing van een hoofdsom of een 
Openstaand Bedrag onder deze Overeenkomst is over de hoofdsom of het Openstaand Bedrag 
rente verschuldigd tegen het op de oorspronkelijke vervaldatum toepasselijke percentage en 
in overeenstemming met de bepalingen van Artikel 10.3 (Rentebetaling).

23.5 Valuta van een bedrag

(a) Uit hoofde van dit Artikel 23.5 is de euro de valuta van rekening en betaling voor iedere som 
die door een Leningnemer onder deze Overeenkomst is verschuldigd.

(b) Iedere betaling van kosten, uitgaven en Belastingen vindt plaats in de valuta waarin de kosten, 
uitgaven of Belastingen worden gemaakt of geheven.

(c) Ieder bedrag waarvan wordt opgegeven dat het voldaan moet worden in een andere valuta dan 
de euro, dient te worden voldaan in die andere valuta.

24. KENNISGEVINGEN

24.1 Schriftelijke mededelingen

Alle mededelingen die uit hoofde van of in verband met deze Overeenkomst worden gedaan, dienen 
schriftelijk te geschieden.

24.2 Adressen

(a) Uitgezonderd de gegevens die hieronder zijn opgenomen, zijn de contactgegevens van iedere 
Partij voor alle berichtgeving uit hoofde van deze Overeenkomst de contactgegevens die door 
die Partij voor dit doel zijn opgegeven bij de Closing Agent op of voorafgaand het moment 
waarop deze Partij een Partij wordt.

(b) De contractgegevens van de Leningnemer voor dit doel zijn:

Adres: Utrechtseweg 68

6812 AH Arnhem

Nederland

E-mail: []

Ter attentie van: []

(c) De contractgegevens van de Closing Agent voor dit doel zijn:

Adres: []

E-mail: []

Ter attentie van: []
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(d) Berichtgeving of documenten die door de ene persoon aan de andere worden gedaan of 
afgeleverd op grond van of in verband met deze Overeenkomst hebben alleen rechtskracht 
indien, bij verzending per brief, deze zijn achtergelaten op het betreffende adres of 5 
Werkdagen zijn verstreken na terpostbezorging met voldoende frankering en in een aan dat 
adres gerichte envelop,

en, indien een bepaalde afdeling of functionaris is gespecificeerd in het kader van de adresgegevens 
zoals vermeld in dit Artikel 24.2 (Adressen), indien gericht aan die afdeling of functionaris.

24.3 Elektronische communicatie

(a) Alle berichtgeving tussen twee Partijen die op grond van of in verband met deze 
Overeenkomst worden gedaan, mogen per elektronische post of op andere elektronische wijze 
worden verstuurd, indien de Partijen:

(i) overeenkomen, tenzij en totdat zij elkaar van het tegendeel in kennis stellen, dat dit 
een aanvaardbare communicatiemethode is;

(ii) elkaar schriftelijk in kennis stellen van hun elektronische mailadres en/of andere 
gegevens die nodig is/zijn om de verzending en ontvangst van informatie op die wijze 
mogelijk te maken; en

(iii) elkaar in kennis stellen van een wijziging in hun adres of in andere door hen verstrekte 
gegevens.

(b) Iedere elektronische communicatie die plaatsvindt tussen twee Partijen wordt uitsluitend 
geacht daadwerkelijk te zijn ontvangen indien ontvangen in leesbare vorm en in het geval van 
een elektronische communicatie van de Leningnemer aan de Closing Agent of de 
Leningverstrekkerscommissie, welke van toepassing is, uitsluitend indien geadresseerd op de 
door de Closing Agent of de Leningverstrekkerscommissie voor dat doeleinde opgegeven 
wijze.

24.4 Engelse taal

(a) Alle kennisgevingen die worden gedaan op grond van of in verband met deze Overeenkomst 
dienen te worden opgesteld in de Engelse taal.

(b) Alle overige documenten die worden verstrekt op grond van of in verband met deze 
Overeenkomst dienen te worden opgesteld:

(i) In de Engelse taal; of

(ii) indien niet in de Engelse taal, en indien de Leningverstrekker daarom verzoekt, 
vergezeld te gaan van een beëdigde Engelse vertaling, in welk geval de Engelse 
vertaling prevaleert, tenzij het een oprichtings-, wettelijk of ander officieel document 
betreft.

25. BEREKENINGEN EN BEKRACHTIGINGEN

25.1 Bekrachtigingen en vaststellingen

Een uit hoofde van deze Overeenkomst door de Leningnemer bekrachtigd of vastgesteld percentage 
of bedrag vormt sluitend bewijs voor de zaken waarop het betrekking heeft, tenzij er sprake is van 
onmiskenbare fouten.
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25.2 Dagtelling

Rente, provisie of een vergoeding die op grond van deze Overeenkomst wordt opgebouwd, wordt 
(tenzij uitdrukkelijk anders vastgesteld in deze Overeenkomst) per dag opgebouwd en berekend op 
basis van het daadwerkelijke aantal dagen dat is verstreken en een jaar bestaande uit 360 dagen.

26. PARTIËLE NIETIGHEID

Indien op enig moment een bepaling in deze Overeenkomst in enig opzicht krachtens een wet van een 
rechtsgebied onwettig, ongeldig of niet-afdwingbaar is of wordt, worden de wettigheid, geldigheid of 
afdwingbaarheid van de resterende bepalingen en de wettigheid, geldigheid of afdwingbaarheid van 
die bepaling op grond van het recht van een ander rechtsgebied op geen enkele wijze ongeldig of 
aangetast.

27. RECHTSMIDDELEN EN AFSTANDSVERKLARINGEN

Het niet of niet tijdig uitoefenen door een Leningverstrekker van enig recht of rechtsmiddel onder deze 
Overeenkomst wordt niet geïnterpreteerd als een afstandsverklaring van dat recht of rechtsmiddel, 
noch sluit een eenmalige of gedeeltelijke uitoefening van een recht of rechtsmiddel de verdere of 
andere uitoefening of de uitoefening van een ander recht of rechtsmiddel niet uit.  De in deze 
Overeenkomst vastgelegde rechten en rechtsmiddelen zijn cumulatief en sluiten in de wet neergelegde 
rechten en rechtsmiddelen niet uit.

28. WIJZIGINGEN EN AFSTANDSVERKLARINGEN

Een bepaling van deze Overeenkomst kan slechts worden gewijzigd of buiten werking gesteld met de 
schriftelijke toestemming van de Meerderheid van Leningverstrekkers en de Leningnemer en deze 
wijziging of buitenwerkingstelling is bindend voor alle Partijen.

29. ONDERTEKENING IN VEELVOUD

Deze Overeenkomst kan in een willekeurig aantal exemplaren worden ondertekend, en door iedere 
partij in meerdere exemplaren.  Ieder exemplaar is een origineel document, maar gezamenlijk vormen 
zij een en hetzelfde instrument.

30. TOEPASSELIJK RECHT

Op deze Overeenkomst en de niet-contractuele verplichtingen die daaruit voortvloeien of daarmee 
verband houden is Nederlands recht van toepassing.

31. ONDERTEKENING VAN DE OVEREENKOMST DOOR EEN GEVOLMACHTIGDE

Wanneer een Partij, gevestigd in Nederland, wordt vertegenwoordigd door een gevolmachtigde in 
verband met de ondertekening en/of uitvoering van deze Overeenkomst of een ander(e) overeenkomst, 
akte of document als genoemd in deze Overeenkomst of opgesteld uit hoofde van deze overeenkomst, 
dan erkennen en aanvaarden de andere Partijen hierbij uitdrukkelijk dat het bestaan en de reikwijdte 
van de bevoegdheid van de gevolmachtigde en de gevolgen van het uitoefenen of het voorgenomen 
uitoefenen door de gevolmachtigde van zijn bevoegdheid worden beheerst door het Nederlands recht.

32. HANDHAVING

(a) De rechtbanken van Amsterdam, Nederland zijn bij uitsluiting bevoegd om geschillen die 
voortvloeien uit of verband houden met deze Overeenkomst te beslechten (waaronder 
geschillen die betrekking hebben op het bestaan, de geldigheid of beëindiging van deze 
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Overeenkomst of iedere niet-contractuele verplichting die voortvloeien uit of verband houden 
met deze Overeenkomst) (Geschillen).

(b) De Partijen komen overeen dat de rechtbanken van Amsterdam, Nederland het meest geschikt 
en conveniërend zijn voor het beslechten van Geschillen en geen der Partijen zal het tegendeel 
beweren.
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SCHEDULE 1

DE LENINGVERSTREKKERS

Naam Commitment (€)
[] []
[] []
[] []
[] []
[] []
[] []
[] []
[] []
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SCHEDULE 2

OPSCHORTENDE VOORWAARDEN

1. De Leningnemer

(a) Een afschrift van de statuten van Leningnemer, inclusief een actueel uittreksel van de Kamer van 
Koophandel.

(b) Een afschrift van een besluit van de directie van de Leningnemer waarin:

(i) de bepalingen en de voorgenomen transacties uit hoofde van deze Overeenkomst worden 
goedgekeurd en een goedkeurend besluit is opgenomen ten aanzien van de ondertekening van 
deze Overeenkomst;

(ii) een gespecificeerde persoon wordt bevoegd om deze Overeenkomst uit naam van de directie 
te ondertekenen; en

(iii) een gespecificeerde persoon of gespecificeerde personen wordt/worden bevoegd om uit naam 
van de directe alle documenten en kennisgevingen te tekenen en/of hier opvolging aan te 
geven die door de directie dienen te worden ondertekend en/of opgevolgd onder of uit hoofde 
van deze Overeenkomst.

(c) Een afschrift van een besluit van de raad van commissarissen van de Leningnemer waaruit blijkt dat 
de raad van commissarissen instemt met de ondertekening en met de bepalingen van deze 
Overeenkomst en de voorgenomen transacties die hieruit volgen.

(d) Bewijs van (i) het adviesverzoek aan alle ondernemingsraden of centrale of Europese 
ondernemingsraden met inspraak over de voorgenomen transacties die voortvloeien uit deze 
Overeenkomst en (ii) een positief of neutraal advies waarbij, indien dit voorwaardelijk is, deze 
voorwaarden niet (A) leiden of in alle redelijkheid naar verwachting leiden tot een schending van de 
voorwaarden van deze Overeenkomst en (B) negatief zijn voor de Leningverstrekkers.

2. Juridische opinie

(a) Een juridische opinie van Allen & Overy LLP, de juridisch adviseurs van de Leningnemer, wezenlijk 
in de vorm zoals aan de Leningverstrekkers is verstrekt voorafgaand aan de ondertekening van deze 
Overeenkomst.

(b) Een fiscale opinie van KPMG Meijburg, de fiscale adviseurs van de Leningnemer, wezenlijk in de 
vorm zoals aan de Leningverstrekkers is verstrekt voorafgaand aan de ondertekening van deze 
Overeenkomst.

3. Financiële update

Een financiële update door Leningnemer te verstrekken aan KPMG uiterlijk 15 september 2021 die 
bestaat uit (i) de tussentijdse resultaten van de Leningnemer (S1) (inclusief de halfjaarlijkse balans 
van de Leningnemer), (ii) een impactanalyse van het gepubliceerde en definitieve 'methode besluit' 
met betrekking tot de financiële prognoses, (iii) een trading update van de capex en (iv) een overzicht 
van andere gebeurtenissen of ontwikkelingen die een significante impact kunnen hebben op de netto 
schuldpositie of de financiële vooruitzichten van de Leningnemer.
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4. Overige documenten en bewijsstukken

Bewijs dat alle vergoedingen, kosten en uitgaven die zijn verschuldigd door de Leningnemer zijn 
betaald of zullen zijn betaald op de datum van deze Overeenkomst.
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SCHEDULE 3

MODEL VAN EEN VERZOEK

Aan: [] als Closing Agent

Van: Alliander N.V.

Datum: 8 december 2021

Alliander N.V. – EUR 600.000.000 converteerbare aandeelhouderslening met vaste rente met datum 2 
december 2021 (de Overeenkomst)

1. Wij verwijzen naar de Overeenkomst.  Dit is een Verzoek.

2. Wij wensen een Lening af te sluiten tegen de volgende voorwaarden:

(a) Trekkingsdatum: 15 december 2021

(b) Bedrag: € 600.000.000

3. Betalingsinstructies: [].

4. Wij bevestigen dat aan alle opschortende voorwaarden van de Overeenkomst, waaraan moet worden 
voldaan op de datum van dit Verzoek, is voldaan.

5. We verklaren en garanderen aan de Leningverstrekkers dat:

(a) geen sprake is van een voortdurend Verzuim en deze niet kan ontstaan als gevolg van de 
voorgestelde Lening; en 

(b) de Verklaringen van ons (anders dan de verklaringen in Artikel 17.7 (Geen Conversie Event) 
en Artikel 17.11 (Belastinginhouding)) onder verwijzing naar de toen geldende feiten en 
omstandigheden in alle wezenlijke opzichten waarheidsgetrouw zijn.

6. Dit Verzoek is onherroepelijk.

Alliander N.V.

Door:
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SCHEDULE 4

MODEL VAN HET TRANSFER CERTIFICAAT

Aan: [[] als Nieuwe Leningverstrekker (de Nieuwe Leningverstrekker)]/[de Leningnemer]

Van: [DE BESTAANDE LENINGVERSTREKKER] (de Bestaande Leningverstrekker)

Datum: []

Alliander N.V. – EUR 600.000.000 converteerbare aandeelhouderslening met vaste rente met datum 2 
december 2021 (de Overeenkomst)

Wij verwijzen naar de Overeenkomst.  Dit is een Transfer Certificaat.

1. De Bestaande Leningverstrekker draagt door middel van contractoverneming aan de [Nieuwe 
Leningverstrekker]/[Leningnemer] de rechten en verplichtingen van de Bestaande Leningverstrekker 
waarnaar wordt verwezen in onderstaande Bijlage in overeenstemming met de bepalingen van de 
Overeenkomst.

2. De voorgestelde Overdrachtsdatum is [].

3. [Op de Overdrachtsdatum wordt de Nieuwe Leningverstrekker Partij bij de Overeenkomst als een 
Leningverstrekker.]

4. [De administratieve gegevens van de Nieuwe Leningverstrekker uit hoofde van de Overeenkomst 
staan in de Bijlage.]

5. Dit Transfer Certificaat is een kennisgeving aan de Leningnemer van de overdracht zoals opgenomen 
in dit Transfer Certificaat.

6. Dit Transfer Certificaat mag in ieder aantal exemplaren worden ondertekend en dit heeft dezelfde 
werking als wanneer één exemplaar van dit Transfer Certificaat was ondertekend.

7. Op dit Transfer Certificaat en de niet-contractuele verplichtingen die daaruit voortvloeien of daarmee 
verband houden is Nederlands recht van toepassing.

8. Dit Transfer Certificaat is aangegaan op de datum als vermeld aan het begin van dit Transfer 
Certificaat.
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DE BIJLAGE

Over te dragen rechten en verplichtingen

[vul relevante gegevens in, waaronder de (gedeeltelijke) Commitment die van toepassing is]

[Administratieve gegevens van de Nieuwe Leningverstrekker]

[vul het adres voor berichtgevingen en de betalingsgegevens etc. in]]

[BESTAANDE 
LENINGVERSTREKKER]/[LENINGNEMER]

[NIEUWE LENINGVERSTREKKER]

Door: [] Door: []

Door: []
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SCHEDULE 5

MODEL VOOR EEN COMMITMENT VOORSTEL

Aan: Alliander N.V.

Van: []

Datum: [uiterlijk 30 november] 2021

Alliander N.V. – EUR 600.000.000 converteerbare aandeelhouderslening met vaste rente met datum 2 
december 2021 (de Overeenkomst)

1. Wij verwijzen naar de Overeenkomst.  Dit is een Commitment Voorstel.

2. We zijn de juridische eigenaren van [] Gewone Aandelen van de Leningnemer.

3. We bevestigen dat onze voorgestelde Commitment EUR [] bedraagt.

4. We stemmen in dat onze definitieve Commitment door u wordt toegewezen in overeenstemming met 
Artikel 5 (Toewijzing van Commitments) van de Overeenkomst.

5. Onze administratieve gegevens uit hoofde van de Overeenkomst zijn hieronder opgenomen:

[].

6. Dit Commitment Voorstel is onherroepelijk.

[]

Door:
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SCHEDULE 6

WAARDERINGSKADER

De waardering wordt gebaseerd op het beginsel van de reële marktwaarde: 

De reële marktwaarde is de koers waartegen de aandelen van de Leningnemer zouden worden verhandeld 
tussen een tot een transactie bereid zijnde koper en een tot een transactie bereid zijnde verkoper waarbij op 
beiden geen enkele druk ligt om te kopen of te verkopen en die beiden beschikken over voldoende kennis van 
de relevante feiten.

De reële waarde wordt vastgesteld op basis van algemeen geaccepteerde waarderingsmethodieken, waarbij bij 
voorkeur de inkomstenmethode wordt gehanteerd. Indien een gedeelte van de aandelen wordt overgedragen, 
dan wordt de waardering gebaseerd op een pro rata parte van de 100%-waarde (er wordt dus geen 
afwaardering toegepast vanwege het ontbreken van zeggenschap en/of liquiditeit). 
 



0031821-0000769 EUO3: 2004514969.3 50

ONDERTEKENING

De Leningnemer

Alliander N.V.

Door  __________________________________ Door  __________________________________

Naam: Naam:

Functie: Functie: 

[TEKENPAGINA'S LENINGVERSTREKKER EN CLOSING AGENT NOG TOE TE VOEGEN]
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ALLIANDER N.V.

(“Alliander”)

TERM SHEET HYBRIDE CONVERTEERBARE AANDEELHOUDERSLENING

Hieronder volgt een vereenvoudigde term sheet van de belangrijkste bepalingen van de hybride converteerbare 
aandeelhouderslening. De Engelse tekst van de hybride converteerbare aandeelhouderslening is leidend.

Clausule Inhoud Vindplaats in de hybride 
converteerbare 

aandeelhouderslening 

Hoofdsom EUR 600.000.000. Definitie van “Loan Amount”.

Betaalmomenten Er is een commitmentmoment op 1 
december 2021 en een 
betaalmoment op 15 december 
2021.

Artikel 5.1(a).

Artikel 7.2 en definitie van 
“Closing Date”.

Conversierecht Alliander verkrijgt het recht om de 
lening in aandelen om te zetten als: 

(i) de [A of A2] credit rating 
bij respectievelijk S&P of Moody’s 
of een vergelijkbare credit rating:

(a) daalt onder het [A/A2] 
niveau, of

(b) onder "creditwatch" onder 
het hierboven onder (a) 
genoemde niveau voor een 
downgrade komt te staan; 

(ii) de FFO/Net Debt ratio 
onder 16% komt en Alliander, op 
basis van redelijke assumpties, 
verwacht dat binnen 18 maanden 
vanaf de referentiedatum (a) de 
FFO/Net Debt Ratio niet tot 
tenminste 16% zal stijgen of (b) de 
FFO/Net Debt Ratio onder de 15% 
zal vallen; of

(iii) de gedelegeerde 
bevoegdheid tot uitgifte van 
aandelen aan het bestuur van 
Alliander ongeldig is verklaard, 
wordt ingetrokken of een resterende 
geldigheid van 3 maanden of 
minder heeft. 

Definitie van “Conversion 
Event”.
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Het conversierecht is een recht, 
maar niet een verplichting van 
Alliander. Indien Alliander geen 
gebruik maakt van het 
conversierecht, en de situaties 
hierboven onder (i) tot en met (iii) 
doen zich niet meer voor of zijn 
hersteld, dan vervalt het recht van 
conversie voor dat moment.

De leningverstrekkers kunnen 
Alliander te allen tijde het 
conversierecht in andere gevallen 
dan hierboven genoemd onder (i) 
tot en met (iii) geven o.b.v. een 
meerderheidsbesluit dat gesteund 
wordt door de leningverstrekkers 
die samen 2/3e van de uitstaande 
leensom verstrekken.

Alliander verplicht zich haar best te 
doen om voor het uitoefenen van het 
conversierecht te onderzoeken of 
het commercieel haalbaar is om 
andere hybride obligaties uit te 
geven of hybride leningen aan te 
trekken in plaats van het uitoefenen 
van het conversierecht.

Bij de eerste uitoefening van het 
conversierecht zal Alliander de 
lening in aandelen omzetten voor 
een bedrag dat minimaal gelijk is 
aan EUR 200.000.000 in nominale 
waarde van de lening of, in het 
geval van (ii) hierboven, zoveel 
meer als Alliander beoordeelt 
noodzakelijk is om de onder (ii) 
hierboven genoemde 
omstandigheid te repareren. 
Conversie vindt pro rata voor elke 
leningverstrekker plaats. 

Bij de oefening van Alliander van 
haar conversierecht in het geval van 
(ii) hierboven, zal een door de 
leningverstrekkers aangewezen 
waarderingsdeskundige de 
verwachtingen van Alliander zoals 
in bovengenoemde paragraaf 
valideren. Als die verwachtingen 
niet gevalideerd kunnen worden 
door de waarderingsdeskundige zal 
het conversierecht in het geval van 

Artikel 12.1(a).

Artikel 12.1(g).

Artikel 12.1(h).

Artikel 12.1(i).
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(ii) niet geacht uitgeoefend te 
mogen worden. 

Als door uitoefening van het 
conversierecht een 
leningverstrekker direct of indirect 
meer dan 50% van de uitstaande 
aandelen of stemrechten op een 
algemene vergadering van 
aandeelhouders zou verkrijgen (een 
Change of Control), zal de lening 
van die leningstrekker gedeeltelijk 
worden geconverteerd zodat er zich 
geen Change of Control voordoet en 
voor het overige worden afgelost.

Artikel 12.1(j).

Uitoefening van het 
conversierecht

Indien Alliander ervoor kiest om de 
lening om te zetten in aandelen 
(conversie) dan wordt de uitstaande 
nominale waarde van de lening 
vermeerderd met eventueel 
opgeschorte rente en aangegroeide, 
maar nog niet betaalde rente, 
omgezet in een gelijke marktwaarde 
van de aandelen. Alliander zal in 
ruil voor de lening 
conversieaandelen uitgeven.

Bij conversie zal aangegroeide, 
maar nog niet betaalde rente sinds 
de vorige dividenddatum worden 
verrekend met de eerstvolgende 
betaling van dividend, zodat de 
leningverstrekkers over een 
bepaalde periode niet zowel op 
rente als dividend zullen hebben.

De marktwaarde van de aandelen 
zal door een onafhankelijke derde 
partij worden bepaald op het 
moment van uitoefening van het 
conversierecht.

Artikel 12.1(a).

Artikel 12.1(f).

Artikel 12.2(a).

Overdraagbaarheid De lening mag worden 
overgedragen tussen 
aandeelhouders van Alliander, 
tenzij deze overdracht een Change 
of Control gevolg kan hebben. 
Alliander geeft in de lening bij 
voorbaat toestemming voor een 
dergelijke overdracht.

Artikel 19.1(c).

Rang Verplichtingen onder de lening 
(inclusief rente en opgeschorte 
rente) zijn achtergesteld en niet 

Artikel 2.

Definitie van “Senior 
Obligations”, “Parity 
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gedekt door zekerheden 
(onderpand).

Obligations” en “Junior 
Instruments”.

Achterstelling Bij een faillissement van Alliander 
rangschikt de vordering van de 
leningverstrekkers:

(a) vóór vorderingen van 
aandeelhouders;

(b) gelijk aan vorderingen van 
andere achtergestelde 
schulden waarvan de 
achterstelling gelijk is aan 
de lening (inclusief de 
uitstaande hybride 
obligaties van Alliander); 
en

(c) na schulden die niet zijn 
achtergesteld (inclusief de 
uitstaande senior obligaties 
van Alliander) en 
achtergestelde schulden, 
anders dan die op gelijke 
wijze met, of verder zijn 
achtergesteld dan, de 
lening.

Artikel 2.

Definitie van “Senior 
Obligations”, “Parity 
Obligations” en “Junior 
Instruments”.

Interest – Marge De marge (opslag) boven de 
basisrente is 1,975%.

Definitie van “Margin”.

Interest Alliander zal een vaste basisrente 
betalen die op vooraf vaststelde 
momenten zal worden herzien.

De totale rentevergoeding zal 
bestaan uit de Interest – Marge (zie 
hierboven) en een 10-jaars 
basisrente (swap). De vaste rente zal 
voor het eerst in 2031 en daarna 
iedere 10 jaar worden herzien voor 
veranderingen in de basisrente 
(swap).

Artikel 10.

Optionele opschorting van 
rentebetalingen

Alliander heeft te allen tijde het 
recht om het geheel of deel van de 
rentebetalingen op te schorten, en 
vervolgens om deze op een later 
moment naar keuze alsnog (geheel 
of gedeeltelijk) te betalen.

Eerder niet-betaalde rente moet 
verplicht worden betaald als:

Artikel 11.4.

Artikel 11.5 en definitie van 
“Mandatory Settlement Date” 
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(a) Alliander een niet-
verplichte dividendbetaling 
doet (anders dan een stock 
dividend) of een niet-
verplichte betaling onder 
andere gelijk gerangschikte 
schulden doet;

(b) Alliander eigen aandelen 
aflost, inkoopt of 
anderszins verkrijgt 
(behoudens bepaalde 
uitzonderingen, zoals ivm 
werknemers 
aandelenplannen, conversie 
van een klasse aandelen in 
een andere klasse of als 
gevolg van een equity of 
asset swap met derden);

(c) Alliander andere gelijk 
gerangschikte schulden 
aflost, inkoopt of 
anderszins verkrijgt 
(behoudens bepaalde 
uitzonderingen, zoals bij 
einde looptijd);

(d) de lening wordt (al dan niet 
vervroegd) afgelost; 

(e) er is sprake van een 
Tekortkoming (zie 
hieronder); of

(f) bij conversie van (een deel 
van) de lening, maar alleen 
voor het te converteren 
deel.

Niet-betaalde rente draagt dezelfde 
rente als de lening.

en “Compulsory Arrears of 
Interest Settlement Event”.

Artikel 11.4(b).

Looptijd 60 jaar Definitie van “Termination 
Date”.

Vroegtijdige aflossing Alliander mag de lening aflossen bij 
iedere renteherziening (als eerste in 
2031 en daarna iedere 
rentebetaaldatum). Of eerder, als:

(a) de lening niet meer door 
S&P of Moody’s voor ten 
minste 50% als eigen 

Artikel 8.1 en 8.2.
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vermogen wordt 
beschouwd;

(b) de rente op de lening niet 
meer belasting aftrekbaar 
is; 

(c) er bronbelasting wordt 
geheven die Alliander 
uiteindelijk moet betalen; 
of

(d) Alliander al 80% van de 
lening heeft afgelost of 
teruggekocht.

Alliander zal de uitstaande 
hoofdsom van de verstrekte lening 
samen met alle nog niet-betaalde 
rente en overige verschuldigde 
bedragen tegen 101% van de 
uitstaande nominale waarde 
terugbetalen indien een van de 
omstandigheden genoemd onder (a) 
t/m (d) zich voordoet.

Substitutie of aanpassing in 
plaats van een aflossing bij 
speciale gebeurtenissen

Indien een van de omstandigheden 
genoemd in (a) tot en met (c) onder 
“Vroegtijdige aflossing” hierboven 
zich voordoet, mag Alliander de 
lening aanpassen of vervangen met 
het enkele doel de hierboven 
genoemde omstandigheden te 
repareren mits dit geen bijzonder 
nadelige gevolgen met zich 
meebrengt voor de 
leningverstrekkers. Alliander zal 
zonder voorafgaande instemming 
van de leningverstrekkers o.a. niet 
de looptijd, rang, achterstelling, 
rente en conversievoorwaarden 
mogen aanpassen.

Artikel 9 en definitie van 
“Qualifying Loan”.

Tekortkomingen Als (i) onder voorbehoud van 
Alliander’s rechten beschreven 
onder “Optionele opschorting van 
rentebetalingen”, Alliander 
verzuimt in betalingen van 
hoofdsom of rente en dit verzuim 
niet hersteld wordt binnen 14 dagen, 
of (ii) er een (voorstadium van) 
faillissement is (tenzij dit gebeurt in 
het kader van een fusie of 
herstructurering die vooraf is 
goedgekeurd door een meerderheid 
van leningverstrekkers), dan mogen 

Artikel 18.
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in de situatie onder (i) de 
leningverstrekkers een 
faillissementsprocedure starten 
tegen Alliander en in de situatie 
onder (ii) is de lening direct 
opeisbaar.

Additionele bedragen Alliander moet zorgen dat de 
leningverstrekkers de rente en de 
hoofdsom ontvangen zonder 
inhoudingen van bronbelasting.

Artikel 13.2.

Vervangingsintentie Alliander neemt zich voor om bij 
een vervroegde aflossing van de 
Lening een gelijke hoeveelheid 
(verondersteld door S&P) eigen 
vermogen aan te trekken. Een aantal 
uitzonderingen zijn van toepassing.

Artikel 8.8

Overige rechten en plichten van 
de aandeelhouders

De lening zal de rechten en plichten 
van de aandeelhouders en Alliander 
over en weer niet doen veranderen. 
Alliander behoudt de ruimte om 
binnen het afgestemde financiële 
beleid nieuwe obligaties uit te 
geven, ook hybride obligaties.

N.v.t.

Geldend recht Nederlands recht. Artikel 30.



   
 

 

Bijlage 3A - Mededeling voorgenomen collegebesluit 

 

Graag heeft Alliander zo snel mogelijk zicht op de mate waar in de aandeelhouders in 
(willen) gaan op het verzoek tot kapitaalversterking. We stellen het dan ook zeer op prijs 
om uiterlijk op 15 oktober 2021 geïnformeerd te worden over uw collegevoornemen op 
ons verzoek.  

 

Mededeling 

Het college van …………………………………………………………. heeft het verzoek van 
Alliander N.V. tot het verstrekken van een reverse converteerbare hybride obligatielening 
voorgelegd aan Provinciale Staten / gemeenteraad*. 

Na behandeling door Provinciale Staten / gemeenteraad* neemt het college naar 
verwachting op…………….… een definitief besluit. 
 
Het college is voornemens: 

□ een obligatielening te verstrekken van: 

□  meer dan naar rato van het aandelenbezit, nl maximaal € …. 

□  naar rato van het aandelenbezit, nl € …. 

□ minder dan naar rato van het aandelenbezit, nl € …. 

□ niet deel te nemen in de reverse converteerbare hybride obligatielening. 

Verder is het college wel / niet* voornemens om op de Buitengewone Algemene Vergadering 

van Aandeelhouders (BAvA) van Alliander d.d. 2 december 2021 in stemmen met het 

voorstel om de Raad van Bestuur aan te wijzen als bevoegd orgaan tot uitgifte van aandelen 

en tot het beperken of uitsluiten van het voorkeursrecht van bestaande aandeelhouders bij 

de uitgifte van aandelen als gevolg van een (gedeeltelijke) conversie van de reverse 

converteerbare hybride obligatielening, voor de duur van 5 jaar vanaf de datum van de 

BAvA. 

 
Gemeente/provincie* ………………………., datum …………………. 

 

Naam ………….………………………………………………………..…. 

 

Functie …………….………………………………………………………. 

*Doorhalen wat niet van toepassing is 

Uiterlijk 15 oktober 2021 mailen 
aan Alliander, michiel.olij@alliander.com 

 



   
 

 

 

Bijlage 3B - Mededeling definitief collegebesluit 

 

Graag ontvangen wij het definitieve collegebesluit op het verzoek tot kapitaalversterking 
uiterlijk op 1 december 2021. Dit betreft een bindende toezegging tot deelneming. 

 

Mededeling 

Het college van ……………………………………heeft kennis genomen van het verzoek van 
Alliander N.V. tot het verstrekken van een reverse converteerbare hybride obligatielening 
met bijbehorende documentatie, w.o. de leningsvoorwaarden, en: 

□ heeft besloten tot deelneming in de reverse converteerbare hybride obligatielening voor 

een bedrag van:  

□  € ……..(maximale toezegging meer dan naar rato van het aandelenbezit) 

□  € ……..(naar rato van het aandelenbezit) 

□ € ……. (minder dan naar rato van het aandelenbezit) 

en is bereid tot het tekenen van de bijbehorende leningsovereenkomst op 2 december 2021.  
 

□ heeft besloten niet deel te nemen in de reverse converteerbare hybride obligatielening. 

 

 

Gemeente/provincie* ………………………., datum …………………. 

 

 
Burgemeester / Commissaris van de Koning*…………………………. 

 

 
Ondertekening…………………………………………………………….. 

 

*Doorhalen wat niet van toepassing is 

Uiterlijk 1 december 2021 16.00 uur mailen 
aan Alliander, michiel.olij@alliander.com 
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BIJLAGE 4A 

De aandeelhouders van Alliander N.V. (“Alliander”) hebben op 31 mei 2021 een 
financieringsverzoek ontvangen voor een bijdrage in de financiering van aan de energietransitie 
gerelateerde benodigde investeringen door Alliander als onderdeel van project Kavera.  
 
KPMG Advisory N.V. (“KPMG”), treedt op als financieel adviseur voor de aandeelhouders van 
Alliander inzake project Kavera, vertegenwoordigd door de deelnemers van het groot 
aandeelhoudersoverleg (“GAO”) en de klankbordgroep (“KBG”) (gezamenlijk de 
“Opdrachtgevers”).  
 
KPMG is verzocht een letter of comfort af te geven inzake het op 31 mei 2021 door Alliander 
verstuurde financieringsverzoek. In deze letter of comfort wordt voor de aandeelhouders van 
Alliander een oordeel gegeven over het voorgestelde instrument alsmede het doorlopen proces.  
 
1) Achtergrond  

De energietransitie leidt de komende jaren tot een significante stijging van de investeringen voor 
netbeheerders in Nederland. Alliander verwacht dat de totale investeringen op korte termijn 
oplopen tot meer dan € 1 miljard per jaar, meer dan een verdubbeling ten opzichte van de 
afgelopen jaren. Vanwege de uitgestelde regulatorische vergoeding voor de kosten van de 
investeringen, moeten de benodigde investeringen voorgefinancierd worden door Alliander. Een 
belangrijk deel van de hieruit resulterende kapitaalbehoefte kan Alliander financieren met vreemd 
vermogen. Om echter voldoende kredietwaardig te blijven is Alliander voornemens om de eigen 
vermogenspositie te versterken. In deze hoedanigheid heeft Alliander in 2020 project Kavera 
geïnitieerd.  
 
Alliander is voornemens om de eigen vermogenspositie te versterken door uitgifte van een 
reverse converteerbare hybride aandeelhouderslening ter grootte van € 600 miljoen.  
 
  

Persoonlijk en vertrouwelijk 
Aandeelhouders van Alliander N.V. 

Our ref. 21.495 RS/WB/JvdA 
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Geachte heer/mevrouw, 
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2) Vertegenwoordiging aandeelhouders 

De aandelen van Alliander zijn in handen van meer dan 70 Nederlandse provincies en 
gemeenten. Met betrekking tot project Kavera treedt KPMG op als adviseur van de 
aandeelhouders van Alliander, vertegenwoordigd door het GAO en de KBG. De deelnemers van 
het GAO en de KBG zijn vertegenwoordigers van de grootaandeelhouders, zijnde de provincies 
Gelderland, Friesland en Noord-Holland, de gemeente Amsterdam alsmede vertegenwoordigers 
van de overige aandeelhouders, samengevoegd in clusters (het Nuval platform en Oud-EWR 
gemeenten).  

 
3) Opdracht KPMG  

Alliander heeft het GAO en de KBG medio 2020 benaderd ter voorbereiding op project Kavera. 
Opdrachtgevers hebben kort hierna KPMG aangesteld als hun onafhankelijk financieel adviseur 
inzake project Kavera.  
 
KPMG heeft in haar advies als raamwerk voor de benodigde werkzaamheden een drietal 
werkstromen geïdentificeerd en deze werkstromen gedurende het proces in detail geanalyseerd 
en uitgewerkt:  

— Beoordeling van de kapitaalbehoefte Alliander; 

— Inventarisatie van de overwegingen, randvoorwaarden en voorkeuren van de groot 
aandeelhouders; en 

— Beoordeling van het voorkeursinstrument van Alliander. 
 
4) Aanpak en conclusies 

Beoordeling kapitaalbehoefte Alliander 
KPMG heeft een analyse op het financiële prognosemodel van Alliander uitgevoerd en de 
belangrijkste onderliggende inputparameters zijn door middel van benchmark analyses getoetst. 
Op basis hiervan zijn de door Alliander geschetste prognoses als niet onrealistisch beoordeeld. 
Op basis van gevoeligheidsanalyses merkt KPMG op dat de uitkomsten van de analyses sterk 
beïnvloed worden door enkele inputparameters met een relatief hoge onzekerheid, zoals de 
veronderstelde regulatorische WACC en de hoogte van de investeringsagenda alsmede de 
snelheid van de uitrol van deze investeringsagenda. Alliander heeft als onderdeel van project 
Kavera meerdere initiatieven opgezet om de kapitaalbehoefte zo veel mogelijk te reduceren. 
KPMG merkt op dat de meest concrete en/of geïmplementeerde initiatieven in de prognoses zijn 
verwerkt. 
 
Momenteel heeft Alliander een solide 'Investment Grade' credit rating van AA-/Aa2. Deze credit 
rating ligt boven de minimale wettelijke norm voor Nederlandse netbeheerders (BBB-) en is  
gemiddeld hoger dan vergelijkbare Nederlandse (semi-)publieke infrastructuurbedrijven. Door 
KPMG is een credit rating analyse uitgevoerd om een inschatting te maken van de mogelijkheden 
van het aantrekken van financiering in de markt. Ondanks de huidige beperkte impact van een 
rating downgrade op de verwachte rentelasten van nieuw aan te trekken schuld, onderkent 
KPMG het belang van het behoud van een stabiele A-rating. Een stabiele A-rating kan 
zorgdragen voor voldoende toegang tot de kapitaalmarkt en biedt hiernaast een belangrijke 
buffer om onverwachte financiële tegenvallers op te vangen. 
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KPMG heeft op basis van beoordelingscriteria van diverse credit rating agencies een analyse 
uitgevoerd op de door Alliander opgestelde financiële prognoses en daaruit volgende 
kapitaalbehoefte. Op grond hiervan is KPMG meermaals in gesprek getreden met Alliander. 
Daarnaast is er uitgebreid discussie gevoerd over de interpretatie van de uitgangspunten van het 
financiële beleid van Alliander. Na diverse afstemmingsrondes en vervolganalyses is door KPMG 
geconcludeerd dat de door Alliander vastgestelde kapitaalbehoefte van € 600 miljoen niet 
onredelijk is, gegeven het doel een robuust financieel beleid te kunnen garanderen tot ten minste 
het eind van de volgende reguleringsperiode (2026). 
 
Inventarisatie overwegingen, randvoorwaarden en voorkeuren van groot aandeelhouders 
De overwegingen, randvoorwaarden en voorkeuren van de groot aandeelhouders vormde, in 
combinatie met de kapitaalbehoefte, de basis voor de beoordeling van diverse 
financieringsinstrumenten.  KPMG heeft, in samenwerking met de juridisch adviseur van 
Opdrachtgevers (Stek Advocaten B.V., “Stek”), deze overwegingen, randvoorwaarden en 
voorkeuren in kaart gebracht.  
 
Op basis van gesprekken en toelichtingen gedurende meerdere overleggen met de KBG en het 
GAO is geconcludeerd dat de groot aandeelhouders over het algemeen bereid zijn om 
additioneel te participeren als Alliander geen andere financieringsopties heeft. Nadrukkelijk werd 
als voorwaarde van participatie aangegeven dat alle overige financieringsopties zijn onderzocht 
en als minder aantrekkelijk of onvoldoende zijn beoordeeld. Vanuit het perspectief van de groot 
aandeelhouders wordt waarde gehecht aan (verdere financiële onderbouwing van) het 
minimaliseren van de kapitaalbehoefte, rekening houdend met mogelijkheden van het aantrekken 
van extern kapitaal alsmede de geïdentificeerde onzekerheden van de prognoses. 
 
Beoordeling voorgenomen instrument Alliander  
Op basis van de analyse van de hoogte en gevoeligheid van de kapitaalbehoefte alsmede de 
geïdentificeerde overwegingen, randvoorwaarden en voorkeuren van de groot aandeelhouders 
zijn diverse potentiële financieringsinstrumenten in detail beoordeeld. Op basis hiervan komt de 
door Alliander voorgestelde reverse converteerbare hybride lening als meest aantrekkelijk naar 
voren.  
 
Algemene beschrijving instrument 
Een reverse converteerbare hybride lening is een langlopend financieringsinstrument dat onder 
bepaalde voorwaarden door de leningnemer geconverteerd kan worden in aandelen. Tot aan 
conversie kan het instrument onder bepaalde voorwaarden deels als eigen vermogen 
gekwalificeerd worden door rating agencies.  
 
Tot aan het moment van conversie ontvangen de leningverstrekkers een vast rendement 
(rentecoupon) op de reverse converteerbare hybride lening. De betaling van deze rente kan 
onder voorwaarden worden uitgesteld, maar blijft wel verschuldigd. Op het moment dat vooraf 
overeengekomen conversiegronden zich voordoen, kan deze lening deels of geheel omgezet 
worden in aandelen.  
 
Reverse converteerbare hybride aandeelhouderslening Alliander 
In het geval van de door Alliander voorgenomen reverse converteerbare hybride 
aandeelhouderslening zal eventuele conversie plaats vinden in aandelen van gewone klasse. Tot 
aan de eventuele conversie zal het instrument naar verwachting voor 50% meetellen als eigen 
vermogen voor de rating agency S&P. Kort voor conversie zal een waardeanalyse uitgevoerd 
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worden (en gevalideerd door een onafhankelijke waarderingsdeskundige) om een marktconforme 
conversieprijs te waarborgen. Na conversie zal het geconverteerde deel van de lening door de 
aandeelhouders volledig als eigen vermogen kwalificeren en bestaat het rendement niet meer uit 
een rentecoupon, maar uit een eventuele dividenduitkering. 
 
Gegeven de timing en hoogte van de kapitaalbehoefte, de mate van onzekerheid van de 
financiële prognoses alsmede de overwegingen, randvoorwaarden en voorkeuren van groot 
aandeelhouders concludeert KPMG dat de door Alliander voorgestelde reverse converteerbare 
hybride lening duidelijke voordelen biedt ten opzichte van overige onderzochte financiële 
instrumenten. Het betreft een flexibel instrument voor de participerende aandeelhouders 
aangezien de lening pas wordt omgezet in aandelen wanneer dit nodig is. Tot aan een eventuele 
conversie wordt een rentecoupon ontvangen en indien de kapitaalbehoefte significant lager 
uitvalt dan verwacht kan Alliander de lening niet converteren en onder voorwaarden aflossen. Het 
verstrekken van de reverse converteerbare hybride aandeelhouderslening geeft – net als een 
directe uitgifte van aandelen – tevens een belangrijk en tijdig signaal af aan zowel de credit 
agencies als overige vermogensverschaffers dat de aandeelhouders bereid zijn bij te springen. 
 
Marktconforme rente 
In algemene zin is de rentecoupon die een lening moet opbrengen afhankelijk van onder meer de 
looptijd, kredietwaardigheid van de leningnemer, achterstelling en andere voorwaarden van de 
lening. In het kader van de voorgenomen uitgifte van de reverse converteerbare hybride 
aandeelhouderslening heeft Alliander een analyse uitgevoerd naar de rente op deze lening. De 
rente wordt grofweg opgebouwd uit een basis rente en een renteopslag hierop. De basisrente 
weerspiegelt de (vrijwel) risicovrije rente voor het verstrekken van financiering. Als inschatting 
hiervoor wordt de ‘Euribor swaprente’ voor de looptijd van de lening gehanteerd. Om een 
marktconforme renteopslag in te schatten dat recht doet aan de specifieke eigenschappen en 
risico van de lening, heeft Alliander een analyse uitgevoerd op basis van vergelijkbare 
instrumenten die Alliander reeds heeft uitgegeven (aan niet-aandeelhouders) en deze vergeleken 
met marktdata van vergelijkbare instrumenten van andere ondernemingen met een vergelijkbaar 
profiel (actief in de infrastructuur sector, ‘investment grade’ en met grotendeels publieke 
aandeelhouders). Hiernaast is bij het bepalen van de renteopslag rekening gehouden met de 
conversiemogelijkheid door Alliander en met de beperkte liquiditeit van de lening (de lening is 
immers beperkt overdraagbaar, enkel aan andere publieke aandeelhouders). Alliander heeft op 
basis van deze analyse een renteopslag bepaald voor de reverse converteerbare lening van 
1,975%. Alliander neemt het risico van schommelingen van de renteopslag tot de beoogde datum 
van het aangaan van de lening voor haar rekening en heeft de renteopslag derhalve gefixeerd op 
1,975%. 
 
Door KPMG is geconcludeerd dat de door Alliander uitgevoerde berekeningsmethode voldoet 
aan internationaal gangbare maatstaven voor marktconformiteit. De berekende renteopslag 
bevindt zich tevens binnen de door KPMG bepaalde acceptabele marktopslag bandbreedte voor 
de voorgenomen reverse converteerbare hybride aandeelhouderslening rekening houdend met 
de kenmerken van deze lening.  
  



 
 
 
 
 
 
 

Letter of Comfort inzake Project Kavera  5 
 

5) Doorlopen proces  

KPMG is van mening dat project Kavera zorgvuldig en transparant is ingestoken. Hierbij hebben 
de adviseurs van de aandeelhouders voldoende toegang gehad tot de benodigde informatie en 
relevante personen binnen Alliander. Sinds medio 2020 heeft Alliander meerdere keren met de 
KBG en het GAO gesproken inzake project Kavera. Deze gesprekken zijn in constructieve sfeer 
verlopen, met oog voor zowel de belangen van de aandeelhouders als van Alliander.  
 
 
Met vriendelijke groeten,  
 
KPMG Advisory N.V. 
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Belangrijke opmerkingen 
Voor het doel van deze letter of comfort is KPMG uitgegaan van en/of heeft KPMG vertrouwd op 
de juistheid en volledigheid van alle (waaronder door of namens Alliander en/of adviseurs) 
verkregen informatie of informatie afkomstig uit openbare bronnen of van derden. KPMG is niet 
verantwoordelijk voor onafhankelijke verificatie van, en heeft de informatie met betrekking tot 
Alliander ook niet onafhankelijk geverifieerd. KPMG aanvaardt geen aansprakelijkheid voor 
dergelijke informatie en, voor zover betrekking hebbend op door de Alliander verstrekte informatie, 
is het management van Alliander hiervoor verantwoordelijk.  
KPMG heeft aangenomen dat alle ontvangen en besproken toekomstgerichte financiële informatie 
zoals gebruikt in de analyses in alle redelijkheid zijn opgesteld en dat die informatie een juiste 
weergave is van de actuele omstandigheden en verwachtingen van het management van Alliander 
ten aanzien van de toekomstige verwachte financiële prestaties van Alliander en haar 
dochterondernemingen.  
KPMG gaat ervan uit dat aan haar geen informatie is achtergehouden die een materiele impact 
zou kunnen hebben op de aannames onderliggend aan of op de uiteindelijke uitkomsten van onze 
werkzaamheden. Alliander heeft bevestigd aan KPMG dat de informatie die door Alliander en 
adviseurs aan KPMG ter beschikking is gesteld in alle aspecten compleet, niet misleidend is in de 
vorm van haar opzet/beschrijving, en geen onjuistheden bevat en daardoor betrouwbaar is om als 
basis van deze letter of comfort te dienen.  
Deze letter of comfort is uitsluitend voor gebruik door, en ten behoeve van, Opdrachtgevers en is 
geen advies van KPMG aan individuele aandeelhouders van Alliander om wel of niet te participeren 
in de door Alliander voorgenomen uitgifte van de reverse hybride converteerbare 
aandeelhouderslening. Andere partijen kunnen geen rechten ontlenen aan deze letter of comfort 
of vertrouwen op de inhoud daarvan.  
KPMG is aangesteld door Opdrachtgevers. Alle andere partijen die betrokken zijn bij project Kavera 
dienen zelf separaat advies in te winnen aangaande juridische, fiscale, financiële, accounting 
technische en overige aspecten die verband houden met project Kavera. KPMG accepteert 
dienaangaande geen enkele verantwoordelijkheid of aansprakelijkheid.  
KPMG’s bevindingen zijn opgesteld op basis van de economische, financiële, monetaire, markt- 
en overige condities zoals deze bestonden op, en op de informatie die ons verstrekt is tot, 21 mei 
2021. Wijzigingen na deze datum ten aanzien van deze condities of van de informatie zouden de 
aannames waarop deze bevindingen zijn gebaseerd kunnen wijzigen en zouden derhalve ook letter 
of comfort zelf kunnen wijzigen. In dat geval is KPMG er niet toe gehouden de letter of comfort te 
vernieuwen, wijzigen of te herbevestigen.  
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Geachte heer, mevrouw,

1 Introductie

1.1 Wij verwijzen naar het financieringsverzoek van Alliander N.V. (Alliander) aan haar
aandeelhouders ten behoeve van investeringen die verband houden met de
energietransitie, zoals uiteengezet in de brief van Alliander gedateerd 31 mei 2021
(Kapitaalverzoek).

1.2 Stek is voor het financieringsproces aangesteld als juridisch adviseur van de
aandeelhouders van Alliander, vertegenwoordigd door de leden van het
Grootaandeelhoudersoverleg (GAO) en de Klankbordgroep (KBG) van Alliander 
(Opdrachtgevers). In dat kader is ons verzocht om deze brief op te stellen.

2 Procesverloop

2.1 In de periode vanaf oktober 2020 tot en met januari 2021 hebben tussen Alliander en het
GAO en hun adviseurs verkennende gesprekken plaatsgevonden over de 
investeringsopgave van Alliander, het Kapitaalverzoek en mogelijke
financieringsinstrumenten.

2.2 KPMG heeft in verband met Project KaverA, onafhankelijk van Alliander, opgetreden als 
financieel adviseur van de Opdrachtgevers.

2.3 Stek en KPMG hebben de belangen en overwegingen van de aandeelhouders in kaart 
gebracht en besproken met het GAO en de KBG. Deze belangeninventarisatie is als 
uitgangspunt gebruikt tijdens besprekingen met Alliander.

2.4 Belangrijke voorwaarden voor deelname voor de meeste aandeelhouders zijn dat (i) alle 
overige financieringsopties zijn onderzocht en als minder aantrekkelijk of onvoldoende zijn 
beoordeeld; (ii) voldoende aandacht uitgaat naar (een financiële onderbouwing van) het 
minimaliseren van de kapitaalbehoefte; en (iii) een doelmatige besteding en 
verantwoording van de publieke middelen wordt geborgd.

Stek Advocaten B V. is gevestigd te Amsterdam en ingeschreven in het handelsregister onder nummer 34215701. Op alle werkzaamheden zijn van toepassing de algemene voorwaarden 
van Stek Advocaten B V. Deze algemene voorwaarden bevatten onder meer een beperking van aansprakelijkheid, zijn gedeponeerd ter griffie van de Rechtbank te Amsterdam, kunnen 
worden geraadpleegd op vwAV.stek.com en worden op verzoek kosteloos toegezonden.
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2.5 In februari 2021 is door Alliander, na akkoord door de GAO, besloten tot het nader 

uitwerken van de reverse converteerbare hybride obligatielening (de Lening) als 
voorkeursinstrument. In de periode vanaf februari 2021 tot de datum van deze brief zijn de 
voorwaarden van de Lening uitonderhandeld met Alliander en nader uitgewerkt in een 
leningsovereenkomst (Leningsovereenkomst). Verder zijn afspraken met Alliander 
gemaakt over een doelmatige besteding van de financiering en verantwoording hierover, 
zoals nader omschreven in paragraaf 5 van deze brief.

2.6 De Leningsovereenkomst is tot stand gekomen na diverse onderhandelingsrondes. Op 
grond van mandaat van de KBG heeft Stek de meeste juridische onderdelen 
uitonderhandeld met Alliander en haar externe juridisch adviseur. De KBG en het GAO zijn 
daarover steeds geïnformeerd en inhoudelijke onderwerpen zijn door Stek steeds vooraf 
besproken. In de eindfase van het proces zijn het GAO en de KBG direct betrokken 
geweest bij de onderhandelingen over de Leningsovereenkomst.

2.7 Gedurende het gehele proces heeft wekelijks overleg plaatsgevonden tussen de KBG en 
haar adviseurs. Daarnaast hebben twee vertegenwoordigers van de KBG wekelijks nog 
aanvullend overleg gehad met KPMG en Stek. Het GAO is regelmatig geïnformeerd en 
bestuurlijke afstemming heeft steeds plaatsgevonden voorafgaand aan onderhandelingen 
met Alliander.

2.8 Stek is van mening dat het proces om te komen tot de Lening als voorkeursinstrument en 
de onderhandelingen over de Leningsovereenkomst met Alliander zorgvuldig zijn opgezet 
en vervolgens transparant en prudent zijn doorlopen.

3 Keuze voorkeursinstrument

3.1 Door Alliander zijn verschillende mogelijke financieringsinstrumenten voorgesteld. Door 
Stek en KPMG zijn zelfstandig verschillende financieringsinstrumenten in detail beoordeeld 
(waaronder de door Alliander voorgestelde financieringsinstrumenten) gelet op de hoogte 
van de kapitaalbehoefte van Alliander en de belangen en overwegingen van de 
aandeelhouders.

3.2 Gegeven de timing en hoogte van het Kapitaalverzoek, de mate van onzekerheid van de 
financiële prognoses en de geïnventariseerde belangen en overwegingen van de 
aandeelhouders, onderschrijft Stek de keuze van Alliander voor de Lening als 
voorkeursinstrument.

3.3 De Lening is een flexibel en proportioneel instrument voor de participerende 
aandeelhouders omdat de Lening pas wordt geconverteerd in aandelen indien en voor 
zover dit daadwerkelijk nodig is. Het instrument is voor aandeelhouders financieel 
aantrekkelijk omdat tot aan conversie een rente wordt ontvangen. Mocht de 
kapitaalbehoefte uiteindelijk significant lager uitvallen dan kan Alliander besluiten om de 
Lening niet te converteren of onder voorwaarden vervroegd af te lossen. De Lening is
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daarnaast doelmatig en effectief omdat deze vanaf de uitgifte voor 50% als eigen vermogen 
wordt beoordeeld en een signaal afgeeft aan zowel de credit rating agencies als overige 
vreemd vermogen verschaffers.

4 Leningsvoorwaarden

4.1 Het is aan de leningnemer (Alliander) en de leninggevers (aandeelhouders) om de 
voorwaarden van de Lening overeen te komen. In beginsel bestaat daarbij een hoge mate 
van contractsvrijheid. Bij het vaststellen van de leningsvoorwaarden wordt deze 
contractsvrijheid wel beperkt door een aantal factoren, zoals het doel van het instrument, 
boekhoudkundige en fiscale vormvereisten, de verplichting van Alliander om financiële 
stakeholders gelijk te behandelen, de beleidscriteria van betrokken credit rating agencies 
en internationaal heersende maatstaven voor hybride financieringsinstrumenten.

4.2 De concept Leningsovereenkomst is opgesteld door de externe juridisch adviseur van 
Alliander. Vanwege de betrokkenheid van credit rating agencies is de 
Leningsovereenkomst in het Engels opgesteld.

4.3 Uitgangspunt bij het opstellen van de Leningsovereenkomst is geweest om marktconforme 
voorwaarden te hanteren. Stek is van mening dat de juridische voorwaarden van de 
Leningsovereenkomst passend zijn gelet op het doel van de financiering, de voorwaarden 
van bestaande hybride financieringsinstrumenten van Alliander, rekening houdend met 
zowel de geïnventariseerde belangen en overwegingen van de aandeelhouders als de 
belangen van Alliander. Stek meent dat de leningsvoorwaarden, in combinatie met de 
afspraken over een doelmatige besteding en verantwoording, de belangen van de 
aandeelhouders als leninggevers op een adequate manier borgen.

5 Doelmatige besteding en verantwoording

5.1 Om de doelmatige aanwending van de financiering en rapportage en verantwoording 
daarover te borgen, zijn tussen Alliander en het GAO een aantal afspraken gemaakt. Deze 
afspraken behelzen onder meer dat Alliander eenmaal per reguleringsperiode een 
strategiesessie zal organiseren met het GAO en een strategiesessie met alle 
aandeelhouders. Daarnaast zal Alliander jaarlijks een strategiesessie organiseren met het 
GAO waarin voorgenomen investeringen en andere ontwikkelingen door Alliander worden 
gedeeld en door leden van het GAO zienswijzen naar voren kunnen worden gebracht. 
Verder zal Alliander een specifieke rapportage opstellen ten behoeve van de leninggevers 
die onder meer ingaat op de beoogde aanwending van de Lening, een procesbeschrijving 
van de beoogde aanwending, een rapportage over de daadwerkelijke aanwending en een 
mogelijke validatie van de aanwending door een accountant.

5.2 Gelet op de belangen en overwegingen van de aandeelhouders wordt naar het oordeel van 
Stek met de voorgenoemde afspraken, in combinatie met de leningsvoorwaarden, de
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doelmatige aanwending en verantwoording van de geïnvesteerde middelen op adequate 
wijze geborgd.

6 Staatssteun

6.1 Aangezien de aandeelhouders van Alliander provincies en gemeenten zijn, moet bij het 
Kapitaalverzoek rekening worden gehouden met het Europese staatssteunrecht ter 
voorkoming van onrechtmatige staatssteun. Er is geen sprake van staatssteun indien de 
kapitaalversterking op marktconforme voorwaarden geschiedt.

6.2 KPMG heeft, als financieel deskundige onafhankelijk van Alliander, de aandeelhouders van 
Alliander geadviseerd over de beoogde financiering van Alliander en heeft de 
kapitaalbehoefte, de omvang en de invulling daarvan beoordeeld vanuit het perspectief van 
de aandeelhouders.

6.3 Aannemende dat de analyses door KPMG op adequate wijze zijn verricht en op een wijze 
zoals een rationele particuliere aandeelhouder deze zou (laten) verrichten, is Stek van 
oordeel dat het aannemelijk is dat de aandeelhouders van Alliander als 'particuliere 
aandeelhouders' kunnen beslissen over hun deelname aan de Lening in welk geval geen 
sprake zal zijn van staatssteun.

7 Wet financiering decentrale overheden

7.1 In de Wet financiering decentrale overheden (Wet Fido) zijn regels opgenomen over het 
financieringsbeleid van openbare lichamen (zoals provincies en gemeenten). Het 
verstrekken van de Lening zal moeten voldoen aan de Wet Fido. De aandeelhouders zullen 
in hun hoedanigheid van ‘openbare lichamen’ moeten kunnen motiveren dat en waarom de 
Lening wordt verstrekt ten behoeve van een publieke taak. Wat moet worden verstaan 
onder de ‘publieke taak’ wordt door de Wet Fido (bewust) niet nader ingevuld en 
overgelaten aan de openbare lichamen.

7.2 Stek is van mening dat de aandeelhouders goede argumenten hebben om te 
beargumenteren dat het verstrekken van de Lening gezien moet worden als het 
verstrekken van een lening ten behoeve van een publieke taak en daarmee in dit opzicht 
kan voldoen aan de Wet Fido. Het is aan de individuele aandeelhouders om vast te stelen 
of aan deze en de overige (financiële) voorwaarden van de Wet Fido en daarop gebaseerde 
regelgeving wordt voldaan, waaronder het Besluit leningsvoorwaarden decentrale 
overheden en de Uitvoeringsregeling Financiering decentrale overheden.

Hoogachtend,

Stek Advocaten B.V.
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Belangrijke opmerkingen

Voor het doel van deze letter of comfort is Stek uitgegaan van en/of heeft Stek vertrouwd 
op de juistheid en volledigheid van alle (waaronder door of namens Alkander en/of 
adviseurs) verkregen informatie of informatie afkomstig uit openbare bronnen of van 
derden. Stek is niet verantwoordelijk voor onafhankelijke verificatie van, en heeft de 
informatie met betrekking tot Alkander ook niet onafhankelijk geverifieerd. Stek aanvaardt 
geen aansprakelijkheid voor dergelijke informatie.

Stek heeft aangenomen dat alle ontvangen en besproken toekomstgerichte informatie 
zoals gebruikt in onze analyses in alle redelijkheid zijn opgesteld en dat die informatie een 
juiste weergave is van de actuele omstandigheden en verwachtingen van het management 
van Alkander ten aanzien van de toekomstige verwachte prestaties en ontwikkelingen van 
Alkander en haar dochterondernemingen.

Stek gaat ervan uit dat aan haar geen informatie is achtergehouden die een materiële 
impact zou kunnen hebben op de aannames onderliggend aan of op de uiteindelijke 
uitkomsten van onze werkzaamheden. Stek veronderstelt dat de informatie die door 
Alkander en adviseurs aan Stek ter beschikking is gesteld in alle aspecten compleet, niet 
misleidend is, en geen onjuistheden bevat en daardoor betrouwbaar is om als basis van 
onze advisering en deze letter of comfort te dienen.

Deze letter of comfort is uitsluitend voor gebruik door, en ten behoeve van, de 
Opdrachtgevers en is geen advies van Stek om wel of niet te participeren in de Lening. 
Andere partijen kunnen geen rechten ontlenen aan deze letter of comfort of vertrouwen op 
de inhoud daarvan. Deze letter of comfort doet geen cliëntrelatie ontstaan tussen Stek en 
individuele aandeelhouders van Alkander.

Stek is voor het financieringsproces aangesteld als juridisch adviseur van de 
Opdrachtgevers. Alle andere partijen die betrokken zijn bij Project KaverA dienen zelf 
separaat advies in te winnen aangaande juridische, fiscale, financiële, accounting 
technische en overige aspecten die verband houden met Project KaverA. Stek accepteert 
dienaangaande geen enkele verantwoordelijkheid of aansprakelijkheid.

Stek heeft juridisch geadviseerd over onderwerpen naar Nederlands recht die vielen binnen 
onze overeenkomst van opdracht met de Opdrachtgevers. Wij hebben uitdrukkelijk niet 
geadviseerd over fiscale, financiële, accounting, strategische en overige aspecten die 
verband houden met Project KaverA.

De analyses en adviezen van Stek, waaronder deze letter of comfort, zijn opgesteld op 
basis van feiten en omstandigheden zoals deze bestonden op, en op de informatie die ons 
verstrekt is tot, de datum van deze brief. Wijzigingen in feiten of omstandigheden, of 
informatie verstrekt, na deze datum zouden de analyses en adviezen van Stek kunnen 
wijzigen en zouden derhalve ook deze letter of comfort zelf kunnen wijzigen. In dat geval
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is Stek er niet toe gehouden de letter of comfort te vernieuwen, te wijzigen of te 
herbevestigen.

De algemene voorwaarden van Stek zijn van toepassing op al onze dienstverlening, 
waaronder onze dienstverlening in het kader van Project KaverA, en deze zijn vindbaar op 
onze website: https://stek.com/nl/algemene-voorwaarden.
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