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1 | SAMENVATTING

Begrippen in het Prospectus die beginnen met een hoofdletter hebben de betekenis die daaraan is gege-
ven in Bijlage 1: Definities.

Deze samenvatting is opgebouwd uit informatieverplichtingen die worden aangeduid met ‘elementen’.
Deze elementen zijn genummerd in de afdelingen A - E (A.1 - E.7) van deze samenvatting.

Deze samenvatting bevat alle elementen waarvan het is vereist die op te nemen in een samenvatting voor
de onderhavige effecten en uitgevende instelling. Omdat sommige elementen niet vereist zijn om genoemd
te worden, kunnen er hiaten zijn in de (opvolgende) nummering van de elementen.

In het geval het is vereist dat een element wordt opgenomen in de samenvatting vanwege het type van de
effecten en de uitgevende instelling, kan het voorkomen dat geen relevante informatie kan worden gege-
ven met betrekking tot dat element. In dat geval is een korte beschrijving van het element opgenomen met
daarachter de opmerking ‘niet van toepassing’.

AFDELING A - INLEIDING EN WAARSCHUWINGEN

Al Waarschuwing Deze samenvatting moet worden gelezen als inleiding op het
Prospectus. ledere beslissing om te beleggen in de Obligaties
moet zijn gebaseerd op bestudering van het gehele Prospectus
door de Geinteresseerde.

Indien een vordering met betrekking tot de informatie in dit
Prospectus bij een rechterlijke instantie aanhangig wordt ge-
maakt, draagt de Obligatiehouder die als eiser optreedt vol-
gens de nationale wetgeving van de lidstaten eventueel de kos-
ten voor de vertaling van het Prospectus voordat de vordering
wordt ingesteld.

De Uitgevende Instelling kan alleen wettelijk aansprakelijk wor-
den gesteld, indien de samenvatting gelezen in samenhang
met de andere delen van het Prospectus misleidend, onjuist of
inconsistent is, of indien deze samenvatting gelezen in samen-
hang met de andere delen van het Prospectus, niet de kern-
gegevens bevat om Geinteresseerden te helpen wanneer zij
overwegen in de Obligaties te investeren.

6 Prospectus Obligatielening

A2

Toestemming en
voorwaarden voor
het gebruik van
het Prospectus

De Uitgevende Instelling verleent toestemming aan de finan-
Ciéle intermediair, DuurzaamlInvesteren, voor het gebruik van
het Prospectus bij de activiteiten van laatstbedoelde in het ka-
der van de uitgifte van de Obligaties. Deze toestemming geldt
voor de duur van de Inschrijvingsperiode.

De financiéle intermediair, als bedoeld in de eerste alinea van
dit element is verplicht aan Geinteresseerden informatie over
de voorwaarden van de aanbieding te verstrekken.

Op de uitgifte van de Obligatielening, de Obligaties en het Pros-
pectus is slechts Nederlands recht van toepassing. De Bijlagen
1 tot en met 4 worden steeds geacht integraal deel uit te maken
van het Prospectus.

Tot het moment van verwerving van Obligaties kunnen Geinte-
resseerden generleirecht aan het Prospectus ontlenen. Slechts
de inhoud van het Prospectus is bindend. De in het Prospectus
opgenomen analyses, berekeningen, prognoses en toelichtin-
gen zijn uitsluitend verstrekt om de Geinteresseerden inzicht
te verschaffen, maar vormen op geen enkele wijze een garantie
op de gepresenteerde verwachte resultaten en rendementen
voor Obligatiehouders op de Obligaties.

Niemand is gemachtigd in verband met de uitgifte van de Obli-
gaties informatie te verschaffen of verklaringen af te leggen die
niet in het Prospectus zijn opgenomen.

Het Prospectus houdt als zodanig geen aanbod in van enig fi-
nancieel instrument of een uitnodiging tot het doen van een
aanbod tot koop of tot het nemen van enig financieel instru-
ment anders dan de aangeboden Obligaties, noch een aan-
bod van enig financieel instrument of uitnodiging tot het doen
van een aanbod tot koop of tot het nemen van enig financieel
instrument aan een persoon of juridische entiteit in enige ju-
risdictie waar dit volgens de aldaar geldende regelgeving niet
geoorloofd is.

Indien nieuwe informatie na het uitkomen van het Prospectus
leidt tot feitelijke en materiéle afwijkingen van de in het Pros-
pectus opgenomen uitgangspunten en aannames zal de Uitge-
vende Instelling een supplement op dit Prospectus opstellen
envoorleggen aan de AFM. Het supplement zal na goedkeuring
door de AFM met Geinteresseerden per mail, via de website
van de Uitgevende Instelling (windparkkrammer.nl) en via de
website van Duurzaamlinvesteren (duurzaaminvesteren.nl) wor-
den gedeeld.

Windpark Krammer B.V.



http://www.duurzaaminvesteren.nl)

AFDELING B - UITGEVENDE INSTELLING

B.1 Officiéle en han- De officiéle naam en handelsnaam van de Uitgevende Instel-
delsnaam ling is: Windpark Krammer B.V.

B.2 Vestigingsplaats, De Uitgevende Instelling is gevestigd te Boezemweg 13 t/m 13
rechtsvorm, toe- X, 3255 MC Oude Tonge.
passelijke wetge- ) o
ving en land van De rechtsvorm van de Uitgevende Instelllllng is de beslloten.
oprichting vennootschap met beperkte aansprakelijkheid, opgerichtin

Nederland onder Nederlands recht.

B.4b Beschrijving van Aan de Uitgevende Instelling zijn geen gegevens bekend over
enige bekende tendensen, onzekerheden, eisen, verplichtingen of gebeurte-
tendensen die zich nissen waarvan redelijkerwijze mag worden aangenomen dat
voordoen voor de zij tenminste in het lopende boekjaar (2018) wezenlijke gevol-
Uitgevende Instel- gen zullen hebben voor haar vooruitzichten zoals opgenomen
ling en de sectoren in dit Prospectus.
waarin zij werk-
zaam is.

B.5 Beschrijving van Niet van toepassing. De Uitgevende Instelling maakt geen deel
de groep uit van een groep van vennootschappen.

B.9 Prognose In de tabel op de volgende pagina is de meerjarige prognose

van de financiéle resultaten (omzet en resultaat na belasting)
van de Uitgevende Instelling opgenomen.
Het Windpark is naar verwachting vanaf april 2019 opera-
tioneel. Gedurende de periode hieraan voorafgaand, de Bou-
wperiode, zal de Uitgevende Instelling beperkt inkomsten
genereren. Dit is voorzien in de planning van de Uitgevende
Instelling. De inkomsten die gegenereerd worden verwacht
de Uitgevende Instelling te zullen gebruiken voor gedeeltelijke
vervroegde aflossing op de Projectfinanciering.

Prospectus Obligatielening

Resultaat na

belastingen
Jaar 2018: €0,0min €0,0 min
Jaar 2019: €3,8min € 20,8 min
Jaar 2020: €6,0min € 28,6 min
Jaar 2021: €4,5min € 28,8 min
Jaar 2022: €4,2 min €28,9min
Jaar 2023: €44 min € 28,9 min
Jaar 2024: €4,5min €28,9 min
Jaar 2025: €4,7 min €28,9min
Jaar 2026: €49 min €29,0 min
Jaar 2027: €5,1min €29,0min
Jaar 2028: €4,6 min € 28,2 min
Jaar 20209: € 4,8 min €28,2 min
Jaar 2030: €50min € 28,2 min
Jaar 2031: €5,1 min €28,2 min
Jaar 2032: €52min € 28,2 min
Jaar 2033: €54 min € 28,2 min
Jaar 2034: €3,7min € 26,4 min
Totaal: €75,7 min €448,0 min

* De Operationele Periode duurt minimaal 15 jaar, van medio
2019 tot en met 2034. Gedurende deze periode genereert de
Uitgevende Instelling inkomsten uit de verkoop van de door
het Windpark opgewekte elektriciteit en bijbehorende GVO's
aan de Afnemers alsmede inkomsten uit de toegekende SDE
subsidie.

* De Operationele Periode is significant langer dan de Looptijd,
zijnde 10,5 jaar gemeten vanaf de Opleverdatum.

* 20 jaar na start van de bouwactiviteiten verloopt de omgev-
ingsvergunning voor de exploitatie van het Windpark. De Uit-
gevende Instelling gaat ervan uit dat zij het Windpark alsdan
zal verwijderen, hiervoor bouwt zij gedurende de Operatio-
nele Periode een voorziening op.

* Eenfinanciéle prognose van de Uitgevende Instelling is opge-
nomen in hoofdstuk 6 (Financiéle Informatie) van het Pro-
spectus.

Windpark Krammer B.V.
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B.10 Voorbehoud in de De historische financiéle informatie is beschikbaar in de jaar-
afgifte van verkla- verslagen van de Uitgevende Instelling. Voor alle jaren heeft
ring betreffende de jaarrekening van de Uitgevende Instelling, zonder voorbe-
historische financi- houd, een goedkeurende verklaring van de Accountant ont-
ele informatie vangen.

B.12 Historische finan- Onderstaande tabel toont een samenvatting van de historische

ciéle informatie;
negatieve verkla-
ringen

financiéle resultaten van de Uitgevende Instelling voor de peri-
ode vanaf oprichting in mei 2013 tot en met december 2016.

2014

Omzet - - - -

Netto
resultaat

Materiele
vaste €0,7min €3,8min €52 min €12,7min
activa

Vorderin-

€0,1min €0,1min €0,1min €0,5min
gen

Liquide

; €0,1min €0,1min €0,1min €20,5min
middelen

Totaal

. €0,9min €4,0min €5,4min €33,7min
activa

Kort-
lopende €0,2min
schulden

€1,3min €1,3min €3,7min

Lan-
glopende €0,7min €2,7min €41 min -
schulden

Eigen

€0,01 min €0,01 min €0,01 min €30,0 min
vermogen

Totaal
passiva en
eigen
vermogen

€0,9min €4,0min €5,4min €33,7min

Prospectus Obligatielening

Sinds de datum van bekendmaking van de laatst gepubliceer-
de door de Accountant gecontroleerde jaarrekening (de jaar-
rekening over het boekjaar 2016) heeft zich geen negatieve
wijziging van betekenis voorgedaan in de vooruitzichten van
de Uitgevende Instelling.

Sinds de datum van bekendmaking van de laatst gepubliceer-
de door de Accountant gecontroleerde jaarrekening (de jaar-
rekening over het boekjaar 2016) hebben zich met betrekking
tot de financiéle resultaten twee belangrijke gebeurtenissen
voorgedaan:

15 februari 2017: start van de bouw van het Windpark. Tot de
datum van publicatie van het Prospectus is reeds ca. EUR 63
miljoen geinvesteerd in de bouw van het Windpark.

22 maart 2017: afsluiting van de financieringsovereenkomst
met de Projectfinanciers. De Uitgevende Instelling is met een
consortium van vier banken een financieringsovereenkomst
aangegaan voor een bedrag van EUR 164,9 miljoen ten behoe-
ve van de bouw van het Windpark.

B.13

Recente
gebeurtenissen

Onderstaand de belangrijkste gebeurtenissen verbonden aan
de realisatie van het Windpark in de jaren voorafgaand aan de
publicatie van het Prospectus:

9 juli 2015: toekenning van SDE subsidie aan Windpark
Krammer door RVO.

16 maart 2016: uitspraak van de Raad van State waarna de
natuur- en omgevingsvergunning benodigd voor de bouw van
het Windpark onherroepelijk zijn toegekend aan de Uitgeven-
de Instelling. Het Windpark mag gebouwd worden.

14 oktober 2016: aankondiging van de afsluiting van stroomle-
veringscontracten met de Afnemers.

15 februari 2017: start van de bouw van het Windpark. In
februari 2017 is, vooruitlopend op het verkrijgen van de beno-
digde financiering, de bouw van het Windpark aangevangen.
Tot de datum van publicatie van het Prospectus is reeds ca.
EUR 63 miljoen geinvesteerd in de bouw van het Windpark.
Zo is de kabel aangelegd die het Windpark verbindt met het
onderstation van TenneT in Middelharnis, is het transfor-
matorstation gebouwd op het Windpark, is een groot aantal
funderingen inmiddels gebouwd, zijn de eerste zestien wind-
turbines volledig gebouwd en zijn de masten van drie andere
in aanbouw. Deze investeringen zijn conform de planning van
de bouw gedaan.

22 maart 2017: afsluiting van de financieringsovereenkomst
met de Projectfinanciers. De Uitgevende Instelling is met een
consortium van vier banken de Projectfinanciering aangegaan
voor een bedrag van EUR 164,9 miljoen ten behoeve van de
bouw van het Windpark.

Windpark Krammer B.V.
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B.14 Beschrijving van Niet van toepassing. De Uitgevende Instelling maakt geen deel
de groep en af- uit van een groep.
hankelijkheid van
entiteiten binnen
de groep
B.15 Beschrijving van De Uitgevende Instelling is eigenaar van het Windpark welke
de belangrijkste wordt gerealiseerd in de gemeente Schouwen-Duiveland, in
activiteiten van de de provincie Zeeland, nabij de Krammersluizen in de buurt
Uitgevende Instel- van de kruising van de N59 (Grevelingendam) en de N257 (Phi-
ling lipsdam).
Doelstelling van de Uitgevende Instelling is om het Windpark
te bouwen en gedurende de Operationele Periode, naar ver-
wachting minimaal 15 jaar, te exploiteren.
B.16 Eigendom c.q. zeg- De aandelen in de Uitgevende Instelling worden gehouden
genschap door Deltawind-Zeeuwind Holding B.V. (51%) en Enercon Inde-
pendent Power Producer GmbH (49%). De zeggenschap van
aandeelhouders correspondeert met het aandelenbelang van
de aandeelhouders.
B.17 Rating Niet van toepassing. Noch de Uitgevende Instelling noch de

Obligaties hebben een rating.

Prospectus Obligatielening

AFDELING C - OBLIGATIES

C1

Beschrijving van
de Obligaties

De Obligaties worden uitgegeven tegen 100% van de nominale
waarde zijnde EUR 500 per Obligatie. Uitgifte geschiedt door
inschrijving van Obligatiehouders in het Register, er worden
geen fysieke Obligaties uitgegeven.

C.2

Munteenheid

De Obligaties worden uitgegeven in euro (EUR).

C.5

Beschrijving van
beperkingen op de
vrije overdraag-
baarheid van de
Obligaties

Zonder andersluidende toestemming van de Stichting zijn de
Obligaties, onder bijzondere titel, niet overdraagbaar. Het ver-
lenen van toestemming hiervoor is ter discretie van de Stich-
ting die deze enkel in uitzonderlijke gevallen zal verlenen.
Overdraagbaarheid aan niet-Obligatiehouders is in beginsel
uitgesloten.

Het voorgaande betekent dat overdracht van de Obligaties ge-
durende de Looptijd in de praktijk slechts beperkt mogelijk zal
zijn waardoor moet worden uitgegaan van een investering voor
de duur van de Looptijd (ca. 11 jaar en vijf maanden).

Eventuele overdracht van Obligaties kan slechts rechtsgeldig
plaatsvinden door middel van een schriftelijke overeenkomst
tussen overdragende en verkrijgende Obligatiehouders en
schriftelijke bevestiging van toestemming hiertoe van de Stich-
ting aan de overdragende en verkrijgende Obligatiehouders.
De Uitgevende Instelling zal de overdracht, na ontvangst van
de hiervoor bedoelde documenten door de Stichting, verwer-
ken in het Register en de overdragende en de verkrijgende
Obligatiehouder hierover schriftelijk informeren.

Bij het overlijden van een Obligatiehouder vindt aanpassing
van het Register plaats na afgifte aan de Stichting van een
verklaring van erfrecht. Middels een verklaring van erfrecht
kunnen de rechthebbenden zich als zodanig legitimeren bij de
Stichting.

C.8

Rangorde en
beperkingen

Betalingen uit hoofde van de Obligatielening zijn achtergesteld
aan de operationele verplichtingen en de Projectfinanciering
verstrekt aan de Uitgevende Instelling. Dat betekent dat, te al-
len tijde, de Uitgevende Instelling de operationele verplichtin-
gen en de rente- en aflossingsverplichtingen uit hoofde van de
Projectfinanciering eerst zal voldoen voordat aan de verplich-
tingen jegens Obligatiehouders zal kunnen worden voldaan.

In geval van faillissement van de Uitgevende Instelling zal een
Obligatiehouder pas kunnen worden terugbetaald nadat de
Projectfinanciers en de wettelijk preferente crediteuren zijn
voldaan.

De Obligatielening is van gelijke rang aan de Enercon Lening
met uitzondering van de situatie waarin Enercon een beroep
kan doen op de ‘Mandatory Prepayment’ clausule van de Ener-
con Lening.

Windpark Krammer B.V.
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C.9

Beschrijving van
de aan de Obliga-
ties verbonden
rechten

Rente

De Obligaties zijn rentedragend vanaf de Ingangsdatum. De
hoogte van de verschuldigde Rente en het moment van uitke-
ring hiervan is afhankelijk van:

(i) of de Operationele Periode van het Windpark is aangevan-
gen of niet; en

(i) de jaarlijkse gerealiseerde elektriciteitsproductie in de Ope-
rationele Periode.

Rente gedurende de Bouwperiode

Vanaf de Ingangsdatum tot aan het eerdere van (i) de Oplever-
datum, en (ii) 31 oktober 2019, zal de Rente 7,0% op jaarbasis
bedragen. Gedurende de Bouwperiode zal de Uitgevende In-
stelling de verschuldigde Rente niet uitkeren maar bijschrijven
op de Hoofdsom.

Rente gedurende de Operationele Periode

Vanaf het eerdere van (i) de Opleverdatum, en (ii) 31 oktober
2019, is de Uitgevende Instelling een Rente verschuldigd aan
Obligatiehouders van minimaal 6,0% op jaarbasis over de
Hoofdsom (verhoogd met de gedurende de Bouwperiode bij-
geschreven Rente).

Indien de elektriciteitsproductie van het Windpark in een ka-
lenderjaar hoger uitvalt dan de jaarlijks verwachte 314,3 GWh
hebben Obligatiehouders recht op een verhoogde Rente over
dat kalenderjaar. Indien de gerealiseerde elektriciteitsproduc-
tie in een kalenderjaar tussen 314,3 GWh en 332,9 GWh (8% ho-
ger dan verwacht) bedraagt, dan stijgt de over dat kalenderjaar
verschuldigde Rente naar 7,0% op jaarbasis.

Indien de gerealiseerde elektriciteitsproductie van het Wind-
park in een kalenderjaar hoger is dan 332,9 GWh dan stijgt de
over dat kalenderjaar verschuldigde Rente naar 8,0% op jaar-
basis.

Indien de windopbrengst lager is dan of gelijk aan 314,3 GWh
bedraagt de verschuldigde Rente 6,0% op jaarbasis. De aan een
Obligatiehouder verschuldigde Rente is nooit lager dan 6,0%
op jaarbasis.

Gedurende de Operationele Periode zal de verschuldigde Ren-
te jaarlijks worden uitgekeerd.

Aflossing

Gedurende de Bouwperiode wordt niet afgelost op de Obliga-
ties.

Vanaf de Opleverdatum van het Windpark zullen Obligaties
op basis van een annuitair schema worden afgelost (terugbe-
taald). Jaarlijks ontvangt de Obligatiehouder naast Rente een
deel van de Hoofdsom terug. De Obligatielening zal uiterlijk op
de Aflossingsdatum geheel zijn afgelost.

Zekerheden

Aan de Obligatiehouders worden geen zekerheden verstrekt.

Prospectus Obligatielening

c.10 Rentebetalingen Niet van toepassing.
met een derivaten
component

cn Aanvraag toelating Niet van toepassing.
tot de handel met
het oog op de ver-
spreiding van de
Obligaties op een
Gereglementeerde
markt

Cc.12 Minimumwaarde Er is geen vereiste minimum opbrengst voor de uitgifte. Het
van een uitgifte maximumbedrag van de uitgifte van de Obligatielening is EUR

10,0 miljoen.
AFDELING D - RISICO’S
D.2 Kerngegevens De voornaamste risico’s specifiek verbonden aan het bedrijf

voornaamste risi-
co’s specifiek voor
Uitgevende Instel-

ling

van de Uitgevende Instelling zijn:

* Risico's verbonden aan de bouw van het Windpark
waaronder overschrijding van het budget, schade en
vertraging met hogere bouwkosten als gevolg.

+ Risico van tegenvallende windopbrengst met als ge-
volg lagere elektriciteitsproductie van het Windpark
en daardoor lagere inkomsten voor de Uitgevende
Instelling.

* Risico van de Projectfinanciering. Onder de Projectfi-
nanciering genieten de Projectfinanciers veel vrijheid
om indien de Uitgevende Instelling niet voldoet aan
de voorwaarden als gesteld in de Projectfinancie-
ring naar eigen inzicht maatregelen te treffen om
hun rechten uit hoofde van de Projectfinanciering te
waarborgen. Zo kunnen de Projectfinanciers onder
andere betalingen door de Uitgevende Instelling aan
Obligatiehouders opschorten en/of zekerheidsrech-
ten uitwinnen en de aandelen in of de activa van de
Uitgevende Instelling (het Windpark) bij opbod verko-
pen. Indien de verkoopopbrengst van het Windpark
onvoldoende is om naast de verplichtingen uit hoofde
van de Projectfinanciering ook aan de verplichtingen
uit de Enercon Lening en de Obligatielening te vol-
doen bestaat het risico dat de Obligatiehouders hun
inleg gedeeltelijk of zelfs geheel verliezen.

Windpark Krammer B.V.
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D.3

Kerngegevens
voornaamste risi-
co’s specifiek voor
de Obligaties

De voornaamste risico’s specifiek verbonden aan de Obligaties
zijn:

+ Risico van beperkte verhandelbaarheid van de Obligatie-
lening. Het verhandelen van Obligaties is in principe niet
mogelijk. Obligatiehouders dienen uit te gaan van een
investering voor de duur van de Looptijd (ca. 11 jaar en vijf
maanden).

+ Risico van achterstelling van de Obligaties. De operationele
verplichtingen en de verplichtingen voortvloeiend uit de
Projectfinanciering zullen door de Uitgevende Instelling te
allen tijde eerst worden voldaan voordat de Uitgevende
Instelling de verplichtingen onder de Obligatielening kan
voldoen.

Daarnaast hebben de Projectfinanciers een pandrecht
gevestigd op de vordering van de Obligatiehouders uit
hoofde van de Obligatielening. In geval de Uitgevende In-
stelling in verzuim is onder Projectfinanciering, kunnen de
Projectfinanciers dit pandrecht uitoefenen waardoor de
vordering van de Obligatiehouders (om niet) over gaat naar
de Projectfinanciers. Hierdoor verliezen de Obligatiehou-
ders hun vorderingsrecht op de Uitgevende Instelling en
daarmee zullen zij ook hun inleg gedeeltelijk of zelfs geheel
verliezen.

* Risico van de non-recourse bepaling. Obligatiehouders zijn

beperkt tot, in het geval van schade, deze te verhalen op
het vermogen van de Uitgevende Instelling.

AFDELING E - AANBIEDING

E.2b

Redenen voor de
aanbieding en
bestemming van
de opbrengsten
wanneer het niet
gaat om het maken
van winst en/of het
afdekken van be-
paalde risico’s

De Uitgevende Instelling wil met de uitgifte van de Obligatiele-
ning diegenen die de ontwikkeling van het Windpark mede mo-
gelijk hebben gemaakt, de leden van Deltawind en Zeeuwind,
alsmede de omwonenden van het Windpark, de kans bieden
om financieel te participeren in de exploitatie van het Wind-
park.

De opbrengst van de Obligatielening zal de Uitgevende Instel-
ling gebruiken voor de financiering van een deel van de bouw-
kosten van het Windpark.

Prospectus Obligatielening

E.3

Voorwaarden van
de aanbieding

Geinteresseerden kunnen gedurende de Inschrijvingsperiode,
van 3 april 2018 tot en met 14 mei 2018, inschrijven op de Obli-
gatielening.

De Uitgevende Instelling is als enige bevoegd Obligaties toe te
wijzen. Daarnaast kan zij de Inschrijvingsperiode verlengen,
verkorten of opschorten dan wel de aanbieding en uitgifte van
de Obligatielening intrekken voorafgaande of gedurende de
Inschrijvingsperiode. De Uitgevende Instelling aanvaardt geen
enkele aansprakelijkheid voor enig verlies of schade veroor-
zaakt door een dergelijke handeling.

E.4

Belangen en tegen-
strijdige belangen
die van betekenis
zijn voor de aan-
bieding

In de bestuursstructuur van de Uitgevende Instelling is geen
sprake van tegenstrijdige belangen. Alle betrokken partijen
hebben er belang bij dat de Uitgevende Instelling optimaal
presteert.

Enercon heeft verschillende belangen bij de Uitgevende In-
stelling namelijk als verstrekker van de Enercon Lening en als
leverancier van de windturbines en bouwer van het Windpark.
Tevens is Enercon IPP, onderdeel van de Enercon groep, aan-
deelhouder van de Uitgevende Instelling.

Duurzaaminvesteren stelt haar website ter beschikking aan de
Uitgevende Instelling voor het registreren van Inschrijvingen
op de Obligatielening en het doorgeven van deze registraties
aan de Uitgevende Instelling. Zij ontvangt hiervoor een markt-
conforme vergoeding.

Voor het overige zijn er geen partijen die een materieel (finan-
cieel) belang hebben bij de uitgifte van de Obligaties.

E.7

Emissiekosten

De mogelijkheid om in te schrijven op de Obligatielening zal
worden aangeboden middels de website van Duurzaaminves-
teren (www.duurzaaminvesteren.nl).

Aan Obligatiehouders die op 15 februari 2018 lid waren van
Zeeuwind of Deltawind zal geen Transactiekosten in rekening
worden gebracht.

Aan Obligatiehouders die op 15 februari 2018 geen lid waren
van Zeeuwind of Deltawind zal, bij het verwerven van Obliga-
ties, als vergoeding voor gebruik van de website, door Duur-
zaaminvesteren, 3,0% (inclusief BTW) van de Hoofdsom als
Transactiekosten in rekening worden gebracht.

Ter zake van de uitgifte van de Obligaties zijn geen emissie- en/
of andere kosten verschuldigd aan de Uitgevende Instelling.

Windpark Krammer B.V.
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2 | RISICOFACTOREN

2.1 INLEIDING

In dit hoofdstuk worden risico’s verbonden aan een investering in Obligaties beschreven. Geinteresseer-
den dienen voorafgaand aan een beslissing over deelname aan de Obligatielening kennis van het Prospec-
tus te nemen en zorgvuldig te overwegen of een belegging in de Obligatielening voor hen passend is.

Wanneer een of meerdere risico’s zich materialiseren, kan dit een significant nadelig effect hebben op het
vermogen van de Uitgevende Instelling om op tijd en volledig aan haar verplichtingen uit hoofde van de
Obligatielening te voldoen ten gevolge waarvan de Obligatiehouder in het uiterste geval zijn investering
deels of zelfs volledig kan verliezen.

De belangrijkste op dit moment gekende risicofactoren zijn opgenomen in dit hoofdstuk. Bijkomende risi-
co’'s en onzekerheden die op dit ogenblik niet bekend zijn aan de Uitgevende Instelling of waarvan de Uit-
gevende Instelling momenteel denkt dat ze onbelangrijk zijn, kunnen in de toekomst eveneens een nadelig
effect hebben op de Uitgevende Instelling of op de waarde van de Obligaties.

2.2 RISICO’S VERBONDEN AAN DE UITGEVENDE INSTELLING
EN HAAR ONDERNEMING

2.2.1 Risico’s verbonden aan de bouw van het Windpark
Kostenoverschrijdingen

De Uitgevende Instelling is een EPC (Engineering Procurement en Construction) overeenkomst aangegaan
met Enercon. Op basis van deze overeenkomst is Enercon verantwoordelijk voor de levering van de wind-
turbines en de bouw van het Windpark tegen een vaste, reeds overeengekomen prijs.

Desondanks kan niet worden uitgesloten dat zich situaties voordoen waarbij Enercon kosten voor meer-
werk bij de Uitgevende Instelling in rekening zou kunnen brengen waardoor de bouwkosten van het Wind-
park hoger uitvallen dan verwacht.

Schade gedurende de bouw van het Windpark

Om schade gedurende de bouw van het Windpark te dekken, heeft de Uitgevende Instelling een hiervoor
gebruikelijke Construction All Risk (CAR) verzekering afgesloten. Dit verzekeringspakket dekt schades aan
het Windpark gedurende de Bouwperiode. Details van het door de Uitgevende Instelling afgesloten verze-
keringspakket zijn opgenomen in paragraaf 3.4.4 (Verzekeringen) van het Prospectus.

De CAR-verzekering kent een eigen risico van EUR 50.000 per gebeurtenis en zeven dagen voor bedrijfs-
schade, ditrisico is te allen tijde voor rekening van de Uitgevende Instelling. Daarnaast kan, ondanks de af-
gesloten verzekering, niet worden uitgesloten dat zich situaties voordoen waarbij het Windpark een schade
oploopt die niet of niet geheel door de verzekering gedekt wordt.

Vertraagde oplevering van het Windpark

Het risico bestaat dat de oplevering van het Windpark later plaatsvindt dan de Opleverdatum. Indien de
oorzaak van de vertraging niet gedekt wordt onder de hierboven genoemde CAR-verzekering of direct toe
te rekenen is aan Enercon zal een vertraagde oplevering van het Windpark resulteren in een vertraging in
de inkomsten van de Uitgevende Instelling mogelijk in combinatie met hogere bouwkosten.

Daarnaast resulteert een langere Bouwperiode in een verlate uitbetaling van Rente en Aflossing aan Obli-
gatiehouders. Gedurende de Bouwperiode wordt verschuldigde Rente niet uitgekeerd maar bijgeschreven
op de Hoofdsom en wordt er niet afgelost op de Obligatielening.

2.2.2 Risico’s verbonden aan de externe financiering van het Windpark

De Uitgevende Instelling heeft een voor dit soort projecten gebruikelijke externe financiering (de Projectfi-
nanciering) aangetrokken van de Projectfinanciers.

Prospectus Obligatielening

Het betreft een zogenaamde non-recourse projectfinanciering die de Projectfinanciers uitsluitend verhaal
biedt op de Uitgevende Instelling en niet op haar aandeelhouders. De Projectfinanciers hebben daarom
strikte maar maar voor een projectfinanciering gebruikelijke voorwaarden gesteld en zekerheidsrechten
gevestigd, waaronder een hypotheekrecht op onroerende zaken zoals het Windpark zelf en een pandrecht
op onder meer de vorderingen en bezittingen van de Uitgevende Instelling en op de aandelen in de Uitge-
vende Instelling.

Aangezien de verstrekkers van de Enercon Lening (via Enercon IPP) en de Obligatiehouders (naar verwach-
ting met name leden van Deltawind en Zeeuwind) tevens een directe relatie hebben met aandeelhouders
van de Uitgevende Instelling, hebben de Projectfinanciers ook een pandrecht gevestigd op de vorderingen
van de Obligatiehouders op de Uitgevende Instelling uit hoofde van de Obligatielening en op de vorderings-
rechten uit hoofde van de Enercon Lening

De hypotheek- en pandrechten geven de houder hiervan (de Projectfinanciers) de mogelijkheid om in be-
paalde vooraf vastgestelde omstandigheden eigenaar te worden van het Windpark (de windturbines), de
aandelen in de Uitgevende Instelling en/of de rechten uit de Obligatielening en de Enercon Lening.

Bij verwerving van Obligaties gaan Inschrijvers automatisch akkoord met dit pandrecht. Uitoefening van dit
pandrecht kan er toe leiden dat de Uitgevende Instelling rente en aflossingen dient te betalen aan de Pro-
jectfinanciers en niet langer aan de Obligatiehouders en dat de Obligatiehouders hun investering kwijt zijn.
Deze situatie die zich slechts in een uitzonderlijke situatie zal voordoen, wordt hieronder nader toegelicht.

Indien de Uitgevende Instelling op enig moment niet aan de voorwaarden van de Projectfinanciering, zoals
opgenomen in paragraaf 6.5.2 (Projectfinanciering) van het Prospectus voldoet, hebben de Projectfinan-
ciers het recht om naar eigen inzicht die maatregelen te treffen die zij noodzakelijk achten om nakoming
door de Uitgevende Instelling van de verplichtingen onder de Projectfinanciering af te dwingen. De Uitge-
vende Instelling acht het niet aannemenlijk dat de Projectfinanciers hier lichtzinnig mee zullen omgaan, een
eventueel te treffen maatregel zal in verhouding staan tot de omstandigheden.

Indien de Uitgevende Instelling op enig moment niet aan haar rente- en aflossingsverplichtingen jegens de
Projectfinanciers kan voldoen, en derhalve gelet op de voorwaarden van de Projectfinanciering ook niet
aan die jegens de Obligatiehouders, bijvoorbeeld als gevolg van een langdurige periode met weinig wind,
zullen de Projectfinanciers niet bij eerste gelegenheid overgaan tot het uitwinnen van hun zekerheidsrech-
ten zoals een pandrecht. Immers dat zal niet leiden tot betere windcondities en een hogere elektriciteit-
sproductie. Het ligt meer voor de hand dat de Projectfinanciers in die situatie de mogelijkheden tot her-
structurering van de Projectfinanciering zullen beoordelen. Dat zou ertoe kunnen leiden dat de looptijd van
de Projectfinanciering wordt verlengd en dat de Projectfinanciers eenzelfde aanpassing van de looptijd van
de Obligatielening zullen verlangen. Van houders van aandelen in de Uitgevende Instelling zal dan mogelijk
worden worden verlangd dat zij met een lager dividendrendement genoegen nemen.

De Projectfinanciers zullen dus niet lichtzinnig gebruik maken van hun zekerheidsrechten, feit is echter
wel dat de financieringsdocumentatie hen het recht geeft om naar eigen inzicht maatregelen te nemen ter
bescherming van hun eigen positie De Projectfinanciers zullen slechts gebruik maken van deze bevoegd-
heid in de uitzonderlijk situatie dat de inkomsten van het Windpark gedurende een langere periode niet
voldoende zijn om te kunnen voldoen aan de rente en aflossingverplichtingen aan de Projectfinanciers.

Indien de Projectfinanciers overgaan tot het nemen van deze maatregelen kunnen een of meer van de
volgende scenario’s zich voordoen:

¢ De Projectfinanciers besluiten om de aandelen in de Uitgevende Instelling te verkopen. De Obligatie-
houders behouden hun vordering op de Uitgevende Instelling maar de Uitgevende Instelling krijgt een
nieuwe eigenaar en mogelijk ook een andere leiding die evenuteel de voorwaarden van de Obligatiele-
ning ter discussie wil stellen en zo mogelijk wil aanpassen.

¢ De Projectfinanciers besluiten om niet de aandelen maar de windturbines te verkopen. Met de ver-
koopopbrengst hiervan wordt dan de Projectfinanciering afgelost en als de verkoopopbrengst voldoen-
de is, ook de Obligatielening en de Enercon Lening. Als de verkoopopbrengst echter onvoldoende is om
ook de Obligatielening en de Enercon Lening (volledig) af te lossen, resteert voor de Obligatiehouders
een vordering op de Uitgevende Instelling die dan geen windturbines meer heeft en daardoor geen
inkomsten meer heeft. Het is aannemelijk dat de Obligatiehouders hun (restant) inleg in de Obligatiele-
ning dan kwijt zijn.
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e De Projectfinanciers besluiten de betalingen door de Uitgevende Instelling aan de Obligatiehouders
op te schorten. De vordering van de Obligatiehouders op de Uitgevende Instelling vervalt niet maar
gedurende een periode waarvan de duur op voorhand onzeker is, ontvangen de Obligatiehouders geen
Rente- en Aflossingsbetalingen van de Uitgevende Instelling.

e De Projectfinanciers maken gebruik van het pandrecht op de Obligatielening waardoor betaling van
Rente en Aflossing niet langer aan de Obligatiehouders gedaan zal worden maar aan de Projectfinan-
ciers; de Obligatiehouders zijn dan hun (restant) investering kwijt.

2.2.3 Risicovan technische gebreken aan het Windpark

Het risico bestaat dat één, meerdere of zelfs alle windturbines van het Windpark technische gebreken ver-
tonen. Indien de oorzaak van de technische gebreken niet toe te rekenen is aan Enercon, zal de Uitgevende
Instelling de kosten voor reparatie of vervanging moeten betalen.

2.2.4 Risicovan schade aan het Windpark gedurende de Operationele Periode

De Uitgevende Instelling zal - voor de Opleverdatum - een verzekeringspakket afsluiten met de voor wind-
parken gebruikelijke dekking gedurende de Operationele Periode, waaronder directe schade door oor-
zaken van buitenaf - bijvoorbeeld blikseminslag, vliegtuigschade, technische storingen of brand - alsook
indirecte schade veroorzaakt door bedrijfsstilstand.

Desondanks bestaat het risico bestaat dat gedurende de Operationele Periode zich schade aan het Wind-
park voordoet die niet of niet geheel gedekt wordt door de verzekeringen of garanties van Enercon of door
het door de Uitgevende Instelling afgesloten verzekeringspakket waardoor de Uitgevende Instelling de kos-
ten voor reparatie of andere soorten schade zelf zal moeten dragen.

2.2.5 Risicovan bedrijfsaansprakelijkheid

Het risico bestaat dat de Uitgevende Instelling aansprakelijk wordt gesteld door derden die claimen door
toedoen van de bouw of exploitatie van het Windpark schade te hebben geleden.

Om dit risico deels te mitigeren is als onderdeel van de in paragraaf 3.4.4 (Verzekeringen) van het Pros-
pectus beschreven Construction All Risk verzekering een bedrijfsaansprakelijkheidsverzekering afgesloten
door de Uitgevende Instelling. Deze verzekering dekt schade wanneer de Uitgevende Instelling aansprake-
lijk wordt gesteld tot een bedrag van EUR 10 miljoen per jaar.

De CAR verzekering kent een eigen risico van EUR 50.000 per gebeurtenis en zeven dagen voor bedrijfs-
schade, dit risico is te allen tijden voor rekening van de Uitgevende Instelling. Daarnaast kan, ondanks de
afgesloten verzekering, niet worden uitgesloten dat zich toch situaties voordoen waarbij van het Windpark
een bedrag wordt geclaimd dat niet of niet geheel door de verzekering gedekt wordt.

Ten tijde van de publicatie van het Prospectus is de Uitgevende Instelling niet bekend met enig overheids-
ingrijpen, rechtszaken of arbitrage (met inbegrip van dergelijke procedures die, naar weten van de Uitgeven-
de Instelling, hangende zijn of kunnen worden ingeleid), welke een invloed van betekenis kunnen hebben of
in een recent verleden hebben gehad op de financiéle positie of de rentabiliteit van de Uitgevende Instelling
behoudens een gerechtelijke procedure inzake de reeds door de Uitgevende Instelling aan gemeente Schou-
wen-Duiveland betaalde leges voor de vergunningaanvraag. Deze procedure is op dit moment aanhangig bij
de rechtbank Zeeland-West-Brabant. De definitieve uitspraak van de rechtbank wacht echter op een arrest
van het Europese Hof van Justitie inzake de dienstenrichtlijn. De datum van de uitspraak is niet bekend. De
procedure zou kunnen leiden tot een eenmalige buitengewone bate van maximaal EUR 2,2 min.

2.2.6 Risicovan tegenvallende windopbrengst

Het risico bestaat datin een of meerdere jaren de verwachte windopbrengst, waarmee het Windpark elek-
triciteit produceert en haar inkomsten genereert, lager is dan verwacht.

De verkoop van de elektriciteit, de aan de elektriciteitsproductie verbonden SDE subsidie inkomsten (een
financiéle bijdrage per opgewekte MWh elektriciteit) en inkomsten uit de verkoop van Garanties Van Oor-
sprong (één per opgewekte MWh elektriciteit) zijn de belangrijkste inkomstenbronnen van het Windpark.
Indien er minder elektriciteit wordt geproduceerd is het waarschijnlijk dat de inkomsten van het Windpark
lager zullen uitvallen.

Prospectus Obligatielening

2.2.7 Risicovan tegenvallende inkomsten door lagere elektriciteitsprijzen

Het risico bestaat dat de inkomsten van de Uitgevende Instelling lager uitvallen dan verwacht vanwege
een lager dan verwachte marktprijs voor elektriciteit. Hierbij kan onderscheid worden gemaakt tussen de
eerste 15 jaar van de Operationele Periode en de periode daarna.

Elektriciteitsprijsrisico gedurende de eerste 15 jaar van de Operationele Periode

Hoewel de Uitgevende Instelling SDE subsidie geniet die is toegekend aan de windturbines van het Wind-
park en zij daarmee 15 jaar lang een mate van zekerheid kent met betrekking tot de inkomsten uit de op-
gewekte elektriciteit, bestaat het risico dat de inkomsten van het Windpark tijdens deze periode toch lager
zullen uitvallen dan verwacht vanwege lager dan verwachte elektriciteitsprijzen.

Omdat de marktprijs voor elektriciteit varieert, varieert ook de bijdrage vanuit de SDE. Jaarlijks achter-
af wordt de gemiddelde marktprijs vastgesteld om de bijdrage voor dat jaar te bepalen (de SDE werkt
met voorschotten en een eindrekening per jaar). De SDE bijdrage wordt als het ware gecorrigeerd voor de
marktprijs en de systematiek heeft daardoor een ‘dempende’ werking; de SDE bijdrage zal hoger zijn wan-
neer de stroomprijs lager is en vice versa. De visie achter de subsidie is de Uitgevende Instelling comfort te
geven over een bepaalde opbrengst per MWh die in de ogen van de overheid redelijk is.

De zogenaamde ‘minimale correctieprijs’ in de context van de SDE bedraagt EUR 29 per MWh, met andere
woorden wanneer de marktprijs voor elektriciteit daalt tot EUR 29 per MWh, dan is de maximum bijdrage
uit hoofde van de SDE bereikt en wordt een verdere daling niet meer door de SDE opgevangen en loopt de
Uitgevende Instelling inkomsten mis.

Indien de marktprijs voor elektriciteit zou dalen onder EUR 29 per MWh, dan zou de omvang van de misge-
lopen inkomsten voor de Uitgevende Instelling bestaan uit het verschil tussen de werkelijke prijs per MWh
die de Uitgevende Instelling van de stroomafnemers ontvangt, gebaseerd op de marktprijs voor elektrici-
teit, en EUR 29 per MWh.

Tussen 2000 en 2015 varieerde de marktprijs van elektriciteit tussen de EUR 30 en 70 per MWh, zie onder-
staande grafiek. Hoewel hierdoor historisch een elektriciteitsprijs van EUR 29 per MWh niet waarschijnlijk
lijkt, benadrukt de Uitgevende Instelling dat elektriciteitsprijzen grillig en moeilijk voorspelbaar zijn. Dit
overzicht van de historische marktprijsontwikkeling biedt geen garantie noch een indicatie voor toekom-
stige prijsontwikkelingen.

Groothandelsprijs (in euro / MWh)

100
qo
8o
7o
6o

50
40
30
20

10

O
2000 2005 2010 2015

Bron: nationale energieverkenning 2017 door Energieonderzoek Centrum Nederland

Op basis van analyse van haar eigen prognose verwacht de Uitgevende Instelling dat de ‘break even’ prijs - de
marktprijs van elektriciteit gedurende de Looptijd waarbij de Uitgevende Instelling aan haar verplichtingen on-
der de Projectfinanciering, de Enercon Lening en de Obligatielening kan blijven voldoen - ca. EUR 15 per MWh is.

Elektriciteitsprijsrisico na de eerste 15 jaar van de exploitatieperiode

Na 15 jaar exploitatie van de windturbines eindigt de SDE subsidie en zal de opbrengst van de door het
Windpark geproduceerde elektriciteit uitsluitend gerelateerd zijn aan de prijsvorming op de Nederlandse
elektriciteitsmarkt.
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2.2.8 Risicovan rentestijgingen op de kapitaalmarkt

Het risico bestaat dat de financieringslasten van de Uitgevende Instelling hoger uitvallen dan verwacht
vanwege stijgende rente op de kapitaalmarkt.

Ten behoeve van het Windpark heeft de Uitgevende Instelling de Projectfinanciering betrokken bij de Project-
financiers. De onder de Projectfinanciering verschuldigde rentevoet is voor ca. 90% vastgelegd gedurende de
looptijd van de Projectfinanciering (15 jaar vanaf de Opleverdatum). Hiermee heeft de Uitgevende Instelling
het risico van rentestijgingen tijdens de Bouwperiode en de Operationele Periode willen minimaliseren.

Er resteert een beperkte blootstelling (ca. 10% van de verschuldigde rente) aan de rentebewegingen op de
kapitaalmarkt voor wat betreft het niet afgedekte deel van de rentevoet. Indien de relevante basisrente
(Euribor) sterk zou stijgen dan zal dat leiden tot additionele rentelasten bij de Uitgevende instelling.

2.2.9 Risicovan het wegvallen van contractspartijen

De Uitgevende Instelling heeft met onder andere de hieronder beschreven partijen contracten afgesloten
om diensten af te nemen. Indien een of meerdere partijen niet in staat zou zijn om deze verplichtingen na
te komen kan dit resulteren in onverwachte kosten om de betreffende contractpartij te vervangen.

2.2.91 Enercon

De mogelijkheid bestaat dat Enercon gedurende de Looptijd niet aan haar verplichtingen (levering, bouw
en onderhoud) kan voldoen. Indien dit zich voordoet, zal een andere partij worden gevraagd de taken, ver-
plichtingen en garanties onder de leverings- en onderhoudscontracten van het Windpark van Enercon over
te nemen. Getracht zal worden om dit onder dezelfde (financiéle) voorwaarden te laten plaatsvinden. De
mogelijkheid bestaat dat het Windpark hierdoor (tijdelijk) minder elektriciteit zal produceren dan verwacht,
of dat de kosten van het onderhoud hierdoor hoger zullen uitvallen dan verwacht.

2.2.9.2 Afnemers van de door het Windpark opgewekte elektriciteit

De Afnemers zijn met de Uitgevende Instelling overeengekomen om, voor minimaal 15 jaar vanaf de Op-
leverdatum, de door het Windpark opgewekte elektriciteit te kopen. Indien een van deze partijen niet aan
zijn contractuele verplichtingen voldoet, hebben de andere Afnemers het eerste recht om de dan vrijko-
mende elektriciteit af te nemen. Indien zij van dat recht geen gebruik maken, zal een andere partij worden
gevraagd de vrijgekomen elektriciteit af te nemen. Getracht zal worden om dit onder dezelfde (financiéle)
voorwaarden te laten plaatsvinden. De mogelijkheid bestaat echter dat de Uitgevende Instelling een lagere
prijs voor de elektriciteit zal ontvangen en daarmee structureel lagere inkomsten zal genereren.

2.2.9.3 Verzekeraars

Om mogelijke schade aan het Windpark te dekken worden de voor dit soort windparken gebruikelijke ver-
zekeringen afgesloten, waaronder een machinebreuk-, bedrijfsschade- en stilstandsverzekering. De CAR
verzekering is via Willis Towers Watson afgesloten bij Swiss Re International SE (50%, Nederlandse Vesti-
ging), XL Insurance Company SE (25%) en Sompo Japan Canopius B.V. (25%).

Mochten de verzekeraars niet in staat blijken aan hun verplichtingen onder de verschillende verzekerings-
polissen te voldoen dan zou dat tot gevolg kunnen hebben dat de Uitgevende Instelling tegen mogelijk ho-
gere kosten additionele verzekeringen zal moeten afnemen bij derden. Mogelijkerwijs zou de Uitgevende
Instelling zelf de kosten van eventuele schade moeten dragen wat ertoe zou kunnen leiden dat de Uitgeven-
de instelling niet (tijdig) aan haar verplichtingen uit hoofde van de Obligatielening kan voldoen.

2.2.9.4 Andere contractspartijen

Voor eventuele andere contractspartijen, onderaannemers of afnemers geldt ook dat in geval van eventu-
eel faillissement een andere partij gevraagd wordt de taken van de desbetreffende leverancier of afnemer
over te nemen. De mogelijkheid bestaat echter dat in dat geval de kosten hoger en/of opbrengsten lager
zullen zijn, wat er mogelijkerwijs toe kan leiden dat de Uitgevende Instelling niet (tijdig) aan haar betalings-
verplichtingen uit hoofde van de Obligatielening kan voldoen.
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2.2.10 Risico van onderbreking van de exploitatie van het Windpark

Het kan zijn dat Rijkswaterstaat of andere autoriteiten, gedurende de exploitatie van het Windpark in het
kader van het publiek belang, zoals de veiligheid of de waterkerende werking van de dammen, de werking
van het Windpark tijdelijk belemmeren. In dat kader is het van belang dat Rijkswaterstaat momenteel na-
denkt over het maken van een waterdoorlaat onder de N257 tussen de Oosterschelde en het Krammer-Vol-
kerak. Deze doorlaat zorgt ervoor dat het Krammer-Volkerak weer zout wordt. Dit kan helpen om de wa-
terkwaliteit te verbeteren.

In het geval deze ingreep daadwerkelijk zou plaatsvinden, kan de Uitgevende Instelling niet langer gebruik
maken van de bestaande elektriciteitskabel (150 kV) op dat deel. Een nieuwe kabel zal dan onder de nieuwe
waterdoorlaat aangelegd moeten worden. Door deze werkzaamheden kan het park tot een week stil ko-
men te liggen. Samen met de investeringskosten, kan dit ervoor zorgen dat de Uitgevende Instelling in dat
jaar ca. EUR 1,0 miljoen minder inkomsten kent.

2.3 RISICO’S VERBONDEN AAN DE OBLIGATIELENING

2.3.1 Risicovan beperkte verhandelbaarheid Obligaties

De Obligaties zullen niet worden genoteerd op een gereglementeerde markt en zijn slechts overdraagbaar
na instemming van de Stichting. De Stichting heeft een discretionaire bevoegdheid om overdracht van
Obligaties toe te staan.

Het voorgaande betekent dat de overdraagbaarheid van de Obligaties gedurende de Looptijd in de praktijk
slechts zeer beperkt mogelijk zal zijn waardoor moet worden uitgegaan van een investering voor de duur
van de Looptijd (ca. 11 jaar en vijf maanden).

2.3.2 Risico waardering van de Obligaties

Het risico bestaat dat gedurende de Looptijd de waarde van de Obligaties niet objectief te bepalen is,
omdat er geen openbare koers voor de Obligaties wordt gevormd en geen andere regelmatige objectieve
tussentijdse waardering van de Obligaties plaatsvindt.

Het risico bestaat dat bij overdracht van de Obligaties, de Obligaties niet, dan wel beperkt, dan wel niet
tegen de gewenste of reéle waarde verhandelbaar zijn, doordat een Obligatiehouder die zijn Obligaties
wenst over te dragen geen koper vindt die de door de verkopende Obligatiehouder gehouden Obligatie(s)
wil overnemen tegen de gewenste en/of reéle waarde hiervan.

2.3.3 Risico waarde van de Obligaties

Op de Obligaties wordt een Rente vergoed die gedurende de Looptijd waarschijnlijk niet of slechts beperkt
zal wijzigen. De Rente kan gedurende de Operationele Periode in een jaar mogelijk stijgen naar 7,0% of
8,0%, echter, enkel in geval de door het Windpark opgewekte elektriciteit hoger is dan 314,3 GWh respec-
tievelijk 332,9 GWh. Aangezien dit laatste afhankelijk is van de elektriciteitsproductie van het Windpark in
een jaar is er geen zekerheid dat deze waarden zullen worden gerealiseerd.

De waardering van de Obligaties is mede afhankelijk van de ontwikkeling van de marktrente. Een stijging
van de marktrente leidt in beginsel tot een waardedaling van de Obligaties. Een daling van de marktrente
leidt in beginsel tot een waardestijging van de Obligaties.

Het risico bestaat dat bij verkoop van de Obligaties voor de Aflossingsdatum, de waarde van de Obligaties
in het economisch verkeer lager is dan de Hoofdsom, vanwege een hogere marktrente.

2.3.4 Risico van achterstelling van de Obligatielening aan de Projectfinanciering

De Obligatielening kent een achtergesteld karakter. Vanwege de achterstelling van de Obligatielening zal de
Uitgevende Instelling operationele verplichtingen en de verplichtingen voortvloeiend uit de Projectfinanciering
eerst voldoen voordat aan verplichtingen onder de Obligatielening kan worden voldaan. In geval van faillisse-
ment van de Uitgevende Instelling kunnen, vanwege de achterstelling, de Obligatiehouders pas worden terug-
betaald nadat de verplichtingen aan Projectfinanciers en aan de wettelijk preferente crediteuren zijn voldaan.
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Als onderdeel van de Projectfinanciering hebben de Projectfinanciers met de Uitgevende Instelling afspraken
gemaakt (zoals beschreven in 6.5.2. (Projectfinanciering) van het Prospectus en van de Uitgevende Instelling
zekerheden verkregen ter bescherming van het eerste recht op rente en aflossing van de Projectfinanciers.

In een situatie waarin de Uitgevende Instelling financiéle problemen ondervindt, om welke reden dan ook,
lopen Obligatiehouders - door de achterstelling van de Obligatielening ten opzichte van de Projectfinan-
ciers - een relatief groot risico dat zij niet of niet volledig zullen worden terugbetaald. Te allen tijde zal de
Uitgevende Instelling eerst haar verplichtingen aan de Projectfinanciers voldoen.

2.3.5 Risicovan de non-recourse bepaling

De Obligatielening bevat een non-recourse bepaling. Deze bepaling houdt in dat de Obligatiehouders zich,
tenzij sprake is van opzet of grove schuld, uitsluitend mogen verhalen op het vennootschapsvermogen van
de Uitgevende Instelling en zich niet kunnen verhalen op het (privé) vermogen van de aandeelhouders van
de Uitgevende Instelling of directieleden van de Uitgevende Instelling.

2.3.6 Risico van geen directe verhaalsmogelijkheid voor individuele Obligatiehouders

Met het accepteren van de Obligatievoorwaarden dragen Obligatiehouders de Stichting op om namens hen
de belangen van de Obligatiehouders jegens de Uitgevende Instelling te behartigen.

Individuele Obligatiehouders hebben daardoor zelf geen directe verhaalsmogelijkheid jegens de Uitgeven-
de Instelling. Indien de Uitgevende Instelling niet aan haar verplichting onder de Obligatievoorwaarden vol-
doet, kan zij enkel door de Stichting hiervoor namens de Obligatiehouders aansprakelijk worden gesteld,
niet door een individuele Obligatiehouder.

De Stichting heeft als doel de belangen van alle Obligatiehouders te behartigen en zal als zodanig de belan-
genvan Obligatiehouders gezamenlijk afwegen in haar besluitvorming. Het risico bestaat daarmee dat een
verzoek van een individuele Obligatiehouder om de Uitgevende Instelling aan te spreken door het bestuur
van de Stichting niet zal worden gehonoreerd.

2.3.7 Risicovan Mandatory Prepayment onder Enercon Lening

Onderdeel van de Enercon Lening is een zogenaamde Mandatory Prepayment clausule, een verplichte ver-
snelde aflossingsbetaling op de Enercon Lening. Met deze bepaling is de Uitgevende Instelling met Enercon
overeengekomen dat indien, op de Opleverdatum, het uitstaande bedrag onder de Enercon Lening hoger
is dan EUR 15,5 miljoen, de Uitgevende Instelling verplicht is tot het doen van een extra aflossing op de
Enercon Lening om het uitstaande bedrag op deze lening terug te brengen tot maximaal EUR 15,5 miljoen.

Deze situatie kan zich voordoen wanneer de opbrengst van de uitgifte van de Obligatielening lager is dan
de beoogde EUR 10,0 miljoen. In dat geval zou Enercon het verschil tussen de beoogde en de werkelijke
opbrengst van de Obligatielening dekken door middel van de reeds verstrekte Enercon Lening (zodat de Uit-
gevende Instelling geen financieringstekort ervaart) met als gevolg voor Enercon dat zij een hoger dan ver-
wacht bedrag heeft uitstaan bij de Uitgevende Instelling. In onderstaande tabel wordt weergegeven wat het
versneld af te lossen bedrag is bij verschillende opbrengstscenario’s van de uitgifte van de Obligatielening.

Opbrengst Obligatielening (EUR mIn) 10.0 9.0 7.5 7.0 6.0 5.0 4.0 3.0 2.0 1.0 0.0

Verplicht versnelde aflossing (EUR min) 0.0 0.0 0.0 0.5 1.6 2.6 3.7 4.8 59 7.0 8.0

Deze versnelde aflossing wordt betaald uit (i) de inkomsten die de Uitgevende Instelling genereert geduren-
de de Bouwperiode en (ii) de kasstroom gedurende de Operationele Periode die resteert nadat de Uitgeven-
de Instelling aan haar operationele verplichtingen en verplichtingen onder de Projectfinanciering, Obligatie-
lening en Enercon Lening heeft voldaan. De verplichte extra aflossing zal derhalve, in het geval de situatie
zich voordoet, voornamelijk de vrije kasstroom aan aandeelhouders van de Uitgevende Instelling raken.

Hierbij dient in acht te worden genomen dat specifiek met betrekking tot de verplichte extra aflossing geldt
dat deze enkel achtergesteld is aan de Rentebetaling aan Obligatiehouders tot 6,0% op jaarbasis. Dat wil
zeggen in een situatie waarin de verplichte extra aflossing zich voordoet, de Aflossing en Rentebetaling tot
6,0% op jaarbasis aan Obligatiehouders in geen geval geraakt wordt door deze bepaling.
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Het risico bestaat echter dat indien in een jaar de door het Windpark opgewekte elektriciteit hoger is dan
314,3 GWh waardoor de Obligatiehouders recht zouden hebben op 7,0% of zelfs 8,0% Rente in dat jaar,
de Uitgevende Instelling het meerdere - boven 6,0% Rente - niet zal kunnen uitkeren maar zal moeten
bijschrijven op de Hoofdsom. De kasstromen die gebruikt zouden worden voor het uitkeren van de extra
Rente zullen dan gebruikt moeten worden voor het voldoen aan de verplichting onder de Mandatory Pre-
payment. Dit risico wordt gemitigeerd doordat in een jaar waarbij de elektriciteitsproductie hoger is, ook
de vrije kasstromen (die als eerste ter dekking van de Mandatory Prepayment dienen) hoger zullen zijn.

De kans dat de hierboven geschetste situatie zich voordoet acht de Uitgevende Instelling beperkt - de
verwachte inkomsten gedurende de Bouwperiode samen met de vrije kasstroom bedragen ca. EUR 14,9
miljoen, ruimschoots voldoende om eventueel het maximale bedrag van een verplichte extra aflossing te
dekken - maar zij kan niet geheel uitsluiten dat een dergelijk scenario zich voordoet.

2., OVERIGE RISICO’S

2.41 Risico van contracten en overeenkomsten

De Uitgevende Instelling gaat diverse contracten en overeenkomsten aan. Ondanks de betrachte zorgvul-
digheid bij het aangaan van deze overeenkomsten kan er verschil van mening tussen contractspartijen
ontstaan doordat (bijvoorbeeld) (i) interpretatieverschillen ontstaan of (ii) partijen onvoorzien niet aan
hun verplichtingen kunnen/willen voldoen. Afwijkingen in de gemaakte afspraken door niet voorziene om-
standigheden kunnen van invloed zijn op het verwachte rendement van het Windpark en dus op de moge-
lijkheden van de Uitgevende Instelling om aan haar verplichtingen jegens de Obligatiehouders te voldoen.

2.4.2 Risicovan wijzigende wet- en regelgeving

Het risico bestaat dat door jurisprudentie, wijziging van wet- en/of regelgeving of politieke besluitvorming
in algemene zin de positie van de Obligatiehouders kan wijzigen. Dit zou mogelijk juridische, fiscale en/of fi-
nanciéle consequenties voor de Uitgevende Instelling en/of de Obligatiehouders tot gevolg kunnen hebben.

Nadrukkelijk wordt hierbij genoemd het risico dat de SDE subsidieregeling, waar de Uitgevende Instelling
gebruik van maakt, in het nadeel van de Uitgevende Instelling wordt gewijzigd. Een significant deel van de
inkomsten van de Uitgevende Instelling zijn verbonden aan de toegekende SDE subsidie waardoor een
nadelige wijziging of zelfs annulering van de reeds toegekende SDE subsidieregeling zal resulteren in lagere
inkomsten voor de Uitgevende Instelling.

Niet alle toekomstige veranderingen in het stelsel van subsidies met betrekking tot duurzame energie in
Nederland zullen de inkomsten van de Uitgevende Instelling raken. Uitsluitend indien de Nederlandse
overheid besluit specifiek de reeds aan de Uitgevende Instelling toegekende SDE subsidie ten behoeve van
de exploitatie van het Windpark, aan te passen zal de Uitgevende Instelling hier schade van ondervinden.

Andere toekomstige wijzigingen in het stelsel van subsidies met betrekking tot duurzame energie in Ne-
derland, zoals een algemene aanpassing in de hoogte van subsidie of het afschaffen van de SDE regeling
voor nieuwe generaties windparken (in de toekomst), raken de inkomsten van de Uitgevende Instelling niet.

2.4.3 Risicovan onderverzekering en calamiteiten

Restrisico’s voor Obligatiehouders kunnen bestaan als er sprake is van een gebeurtenis die vanwege bij-
voorbeeld een terrorismeclausule, natuurramp of oorlogssituatie niet door verzekeraars wordt gedekt.
Ook bestaat het risico van schade die weliswaar door een verzekering is gedekt, maar waarvan de omvang
boven de maximale dekking uitkomt. De hoogte van dergelijke risico’s hangt af van de kans dat een derge-
lijke gebeurtenis zich voordoet en de schade die alsdan ontstaat. Dit is niet te voorspellen.

2.4.L Risicovan samenloop van omstandigheden

Een belangrijk risico is gelegen in de samenloop van verschillende risicofactoren, dus wanneer verschillen-
de risicofactoren tegelijkertijd (gedeeltelijk) optreden. Een dergelijke samenloop kan leiden tot een situatie
waarbij de risico’s voor de Obligatiehouders significant zijn, hetgeen gevolgen kan hebben voor de uitbeta-
ling van Rente of Aflossing..
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3 | HET WINDPARK VAN DE

UITGEVENDE INSTELLING

31 ALGEMEEN

Sinds haar oprichting in 2013 ontwikkelt de Uitgevende Instelling, Windpark Krammer B.V., het Windpark in
de gemeente Schouwen-Duiveland. Hierbij maakt zij gebruik van verschillende in Nederland beschikbare
stimuleringsmaatregelen om een dergelijk project te realiseren, waaronder de Rijkscodrdinatieregeling en
de SDE subsidieregeling. De Uitgevende Instelling is 100% eigenaar van het Windpark.

Het Windpark heeft bij oplevering een totaal opgesteld vermogen van 102 MW en bestaat uit 34 windturbi-
nesvan het type Enercon E115 met elk een vermogen van 3,0 MW, een rotordiameter van 115 meter en een
as-hoogte van 122 meter. Het Windpark bestaat uit de windturbines en de hierbij behorende infrastructuur
inclusief kabels, wegen, opstelplaatsen, netinpassing en overige civiele- en elektrische infrastructuur.

Het Windpark is gelegen in de gemeente Schouwen-Duiveland.

311 Kerngegevens Windpark Krammer

Initiatiefnemers: Deltawind en Zeeuwind

Locatie: Krammersluizen, Philipsdam en Grevelingendam,
gemeente Schouwen-Duiveland.

Vermogen: 102 MW

Windturbines: 34

Merk en type: Enercon E115 3.0 (3,0 MW)

Productie: 314,3 GWh gemiddeld per jaar gedurende de Operationele Periode.
Genoeg voor meer dan 100.000 Nederlandse huishoudens

Investering: ca. EUR 214,9 miljoen

Inkomsten: De belangrijkste inkomsten voor het Windpark zijn de verkoop van elek-
triciteit en Garanties van Oorsprong en inkomsten uit de SDE subsidie

3.2 PLANNING

3.21 Achtergrond

Het initiatief voor Windpark Krammer is genomen in 2010 met het sluiten van een samenwerkingsverband
tussen de codperaties Zeeuwind en Deltawind, met als doelstelling om gezamenlijk een 100 MW+ windpark
in Zeeland te ontwikkelen.

Deze samenwerking is vanaf 2016 vormgegeven in een gezamenlijke juridische entiteit, Deltawind-Zeeu-
wind Holding B.V., waarin de beide codperaties hun gezamenlijke 51,0% belang in de Uitgevende Instelling
houden. De Uitgevende Instelling is op haar beurt 100% eigenaar van het Windpark.
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Rijkscoérdinatieregeling

Om de realisatie van het Windpark mogelijk te maken, diende het lokale bestemmingsplan te worden aan-
gepast. Dat is gebeurd door middel van een Rijksinpassingsplan, vastgesteld door de Ministers van Econo-
mische Zaken en Infrastructuur en Milieu. Daarnaast zijn de (vergunnings)besluiten die voor realisatie van
het Windpark nodig zijn geweest, in één procedure voorbereid. Deze procedure heet de Rijkscodrdinatie-
regeling.

De Uitgevende Instelling heeft deze procedure met goed gevolg doorlopen. In maart 2016 verkreeg de Uit-
gevende Instelling, na een uitspraak van de Raad van State, onherroepelijk toestemming om het Windpark
te bouwen.

3.2.2 Recente mijlpalen van de ontwikkeling van het Windpark

e 9 juli 2015: Toekenning van SDE subsidie aan Windpark Krammer door RVO. Op grond van deze be-
schikking heeft de Uitgevende Instelling recht op 15 jaar SDE subsidie - vanaf de opleverdatum van de
respectievelijke windturbines - die de exploitatie van het Windpark ondersteunt.

¢ 16 maart 2016: uitspraak van de Raad van State waarna de natuur- en omgevingsvergunning benodigd
voor de bouw van het Windpark onherroepelijk zijn toegekend aan de Uitgevende Instelling. Het Wind-
park mag gebouwd worden.

e 14 oktober 2016: Afsluiting van afnamecontracten voor de elektriciteit met de Afnemers. Deze bedrij-
ven zullen gezamenlijk de door het Windpark opgewekte windenergie en GVO's afnemen.

e 15 februari 2017: De eerste heipaal gaat de grond in: start van de bouw van het Windpark.

e 22 maart 2017: Afsluiting van de financieringsovereenkomst met de Projectfinanciers. De Uitgevende
Instelling is met een consortium van vier banken een financieringsovereenkomst aangegaan voor een
bedrag van EUR 164,9 miljoen ten behoeve van de bouw van het Windpark.

3.2.3 Bouwperiode

De bouw van het Windpark is in februari 2017 begonnen en naar verwachting zal het Windpark op 31 maart
2019 worden opgeleverd. Enercon, tevens de leverancier van de windturbines, is verantwoordelijk voor de
bouw van het Windpark.

De bouw van het Windpark zal naar verwachting het onderstaande schema volgen:

e Start plaatsen windturbines: mei 2017

e Eerste aansluiting op het net: december 2017
e Laatste windturbines geplaatst: februari 2019

e Eerste kWh: december 2017
e Oplevering Windpark: maart 2019

De bouw van het Windpark is te volgen op de website van de Uitgevende Instelling: windparkkrammer.n/

3.2.4 Operationele Periode

Na de Opleverdatum van het Windpark vangt de Operationele Periode aan. Gedurende deze periode, wel-
ke naar verwachting minimaal 15 jaar zal duren, zal de Uitgevende Instelling inkomsten genereren door
verkoop van de opgewekte elektriciteit en bijpbehorende Garanties van Oorsprong. Daarnaast geniet de
Uitgevende Instelling inkomsten uit de voor 15 jaar toegekende SDE subsidie.

De Uitgevende Instelling zal zich gedurende deze periode richten op het exploiteren van de het Windpark.

De Uitgevende Instelling heeft voor de duur van de Operationele Periode een onderhoudscontract afgeslo-
ten met Enercon voor de onderhoud van het Windpark.
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3.3 LOCATIE

Het Windpark zal worden gerealiseerd in de gemeente Schouwen-Duiveland (provincie Zeeland) nabij de
Krammersluizen in de buurt van de kruising van de N59 (Grevelingendam) en de N257 (Philipsdam).

Met een gemiddelde snelheid van 8,2 meter per seconde zijn de windomstandigheden op de locatie van
Windpark Krammer gunstiger dan gemiddeld in Nederland.

Hieronder is een overzicht van de locatie van het Windpark weergegeven.

Aandacht voor de omgeving

Bij het ontwikkelen van het Windpark is door de Uitgevende Instelling en haar aandeelhouders gekeken
naar bedrijfseconomische gevolgen en gevolgen voor de directe leefomgeving van zowel flora en fauna als
mensen. Met stakeholders is regelmatig gecommuniceerd over de vorderingen van de milieuonderzoeken
en bij het bepalen van de alternatieven is zo mogelijk rekening gehouden met hun belangen.

Al deze onderzoeken zijn samengekomen in de MER: de Milieueffect Rapportage. Voor de MER is sinds 2012
onderzoek uitgevoerd. Het MER rapport is gepubliceerd op de website van het RVO en maakt geen onder-
deel uit van het Prospectus.

3.4 TECHNOLOGIE

Het Windpark bestaat uit 34 windturbines van het type Enercon E115. Dit type windturbine heeft een ver-
mogen van 3.0 MW en een rotordiameter van 115 meter. De windturbines worden geplaatst op een beton-
nen mast waardoor de as-hoogte van de windturbines 122 meter is.

De Enercon E115 3.0 is de opvolger van de eerder uitgebrachte Enercon E101, waarvan er ca. 1.200 zijn ge-
plaatst. De eerste E115 kwam in 2014 op de markt en is daarna uitgegroeid tot een van de best verkopende
producten van Enercon.
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3.41 Dwarsdoorsnede Enercon E115 (bron: Enercon)

E-115

ENERCON's E-115 E2/3,2 MW achieves high
oulput even in the partial load range and is
therefore predestined for inland sites with low
wind conditions.

- Overview of technical data

3.4.2 Enercon

Sinds haar oprichting in 1984 is het Duitse Enercon uitgegroeid tot een toonaangevende windturbinefabri-
kant wereldwijd. Het bedrijf is inmiddels de op vier na grootste windturbinefabrikant ter wereld met vooral
een sterke positie in Europa. Inmiddels heeft Enercon meer dan 25.000 windturbines verkocht wereldwijd
met een totaal vermogen van meer dan 43 Gigawatt.

In Nederland heeft Enercon windturbines geleverd met een gezamenlijk opgesteld vermogen van meer
dan 1.000 MW. Enercon mag een aantal van de grootste windparken in Nederland tot haar klanten rekenen
waaronder: Windpark Noord-Oostpolder, Westereems en Windpark Krammer.

3.4.3 Enercon Partner Konzept

Als onderdeel van de levering van het Windpark door Enercon is de Uitgevende Instelling een onderhouds-
overeenkomst met Enercon aangegaan voor de gehele Operationele Periode. Onder dit contractis Enercon
voor de Operationele Periode verantwoordelijk voor het uitvoeren van een programma van monitoring,
preventieve inspecties en correctieve maatregelen (In geval van storingen of technische mankementen) om
het Windpark in goede staat te houden.

Enercon heeft veel ervaring met de uitvoering van dit soort contracten en heeft hiervoor het zogenaamde
Enercon Partner Konzept programma ontwikkeld.

3.4.4 \Verzekeringen
Verzekeringen tijdens de Bouwperiode

De Uitgevende Instelling heeft een voor het type windparken als het onderhavige gebruikelijk verzekerings-
pakket - een Construction All Risk (CAR) verzekering - afgesloten die het Windpark gedurende de Bouwpe-
riode verzekert tegen schade door onheil van buitenaf (waaronder storm of bliksem). Daarnaast is ook het
verlies aan inkomsten als gevolg van uitstel van de Opleverdatum meeverzekerd.

Daarnaast heeft de Uitgevende Instelling een bestuurdersaansprakelijkheidsverzekering afgesloten. Deze
verzekering dekt de aansprakelijkheid van bestuurders en medewerkers tot een maximum van EUR 15 mil-
joen en zal jaarlijks gedurende de Bouw- en de Operationele Periode worden verlengd.

Het eigen risico onder de CAR verzekering als geheel is een bedrag van EUR 50.000 voor materiéle schade
en een periode van zeven dagen waarin het windpark geen elektriciteit kan leveren voor bedrijfsschade.

Verzekeringen tijdens de Operationele Periode

Voor de Operationele Periode zal de Uitgevende Instelling een voor dit soort projecten gebruikelijk ver-
zekeringspakket afsluiten. Hierbij zal onder meer schade aan het Windpark door onheil van buitenaf en
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door machinebreuk worden verzekerd alsook inkomstenderving als gevolg van de schade. Daarnaast zal
het pakketeen bedrijfsschadeverzekering bevatten. Dit pakket is nu nog niet afgesloten, dat zal voor de
Opleverdatum worden gedaan, conform de vereisten onder de Projectfinanciering. De verwachte kosten
hiervoor zijn al wel opgenomen in de financiéle prognose van de Uitgevende Instelling zoals opgenomen in
hoofdstuk 6 (Financiéle Informatie) van het Prospectus.

3.4.5 Burgerparticipatie

Deltawind en Zeeuwind, de
initiatiefnemers van het Windpark, zijn
codperaties gericht op de ontwikkeling
van duurzame energie, respectievelijk

op Goeree-Overflakkee en in de provincie
Zeeland.

Tegen deze achtergrond is bij de
ontwikkeling van Windpark Krammer
ook aandacht besteed aan de
mogelijkheid voor burgers om te
participeren in de exploitatie van

het Windpark, een zogenaamde
‘burgerparticipatie’.

Middels de beoogde ‘burgerparticipatie’
wil de Uitgevende Instelling het

lokale draagvlak (met name bij direct
omwonenden) voor het Windpark
stimuleren.

De mogelijkheid om te participeren

zal zowel aan leden van de codperaties
Zeeuwind en Deltawind worden
aangeboden alsook aan niet-leden.

De mogelijkheid om te participeren is
vormgegeven met de uitgifte van de
Obligatielening zoals in het Prospectus
beschreven.

Het grootste burgerinitiatief
van Nederland door
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Met de uitgifte van de Obligatielening beoogt de Uitgevende Instelling EUR 10,0 miljoen aan te trekken om
een deel van de bouwkosten van het Windpark te financieren.

De totale investering in het Windpark bedraagt EUR 214,9 miljoen, het resterende benodigde bedrag is
gefinancierd door de uitgifte van aandelen door de Uitgevende Instelling (EUR 30,0 miljoen) (eigen vermo-
gen), de Projectfinanciering (EUR 164,9 miljoen) en de Enercon Lening (afhankelijk van de hoogte van de