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Viktig informasjon

Verdipapirdokumentet har utelukkende blitt utarbeidet i forbindelse med sgknad om opptak av
Lanet pa Oslo Bgrs. Finanstilsynet har kontrollert og godkjent Verdipapirdokumentet i henhold til
Verdipapirhandellovens § 7-7. Finanstilsynet har ikke kontrollert og godkjent riktigheten eller
fullstendigheten av opplysningene som gis i Verdipapirdokumentet. Kontrollen og godkjennelsen
knytter seg utelukkende til at utsteder har inntatt beskrivelser i henhold til en p& forhdnd definert
liste med innholdskrav. Finanstilsynet har heller ikke foretatt noen form for kontroll eller
godkjennelse av selskapsrettslige forhold som er beskrevet eller pd annen méte omfattet av
Verdipapirdokumentet. Ny informasjon av vesentlig betydning for Selskapet eller dets
datterselskaper kan bli kjent etter datering av Verdipapirdokumentet, men fgr notering av Lanet.
Slik informasjon vil bli publisert som et tillegg til Verdipapirdokumentet i henhold til
Verdipapirhandellovens § 7-15.

Verdipapirdokumentet er underlagt norsk lov, safremt ikke annet er uttrykkelig uttalt. Enhver
uenighet vedrgrende Verdipapirdokumentet skal bli lgst ved norsk rett.

Distribusjon av Verdipapirdokumentet kan veere begrenset ved lov i enkelte jurisdiksjoner, dette
kan gjelde eksempelvis USA og Storbritannia. Ut over dette er det ikke blitt foretatt noen handling
for @ fa tillatelse til & distribuere Verdipapirdokumentet i noen jurisdiksjoner hvor slik handling er
pakrevd. Enhver person som mottar Verdipapirdokumentet er palagt av Selskapet og
Tilretteleggerne til seiv & sette seg inn i og overholde slike restriksjoner.

Dette Verdipapirdokumentet er ikke et tilbud om & selge eller en anmodning om & kjgpe
Obligasjoner.

Innholdet i Verdipapirdokumentet er ikke en juridisk, skonomisk eller skattemessig rddgivning.
Enhver Obligasjonseier bgr konsultere med sin egen juridiske og/eller gkonomiske radgiver og/eller
skatteradgiver.

Kopier av Verdipapirdokumentet kan fas ved henvendelse til Selskapet.

Verdipapirdokumentet bgr leses sammen med Registreringsdokumentet datert 27.01.2015. Disse
dokumentene utgjgr til sammen et Prospekt.
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1. Risikofaktorer

Alle obligasjonsinvesteringer er forbundet med risiko. Risikoen knytter seg til generelle svingninger
i verdipapirmarkedet, varierende likviditet i en obligasjon og selskapsspesifikke risikofaktorer. Det
er fire kjente og vesentlige typer risikoer som knytter seg til investors investering i et
obligasjonslan; kursrisiko, renterisiko, likviditetsrisiko og kredittrisiko.

Kursen p% Lanet vil svinge i forhoid til rente- og kredittmarkedet generelt, markedets syn pa
risikoen knyttet til LAnet og omsetteligheten til Lanet i markedet. Til tross for underliggende positiv
utvikiing i Lntakers forretningsmessige aktiviteter, vil kursen pa Lanet kunne g8 ned uavhengig av
dette. L3n med relativt kort Igpetid og flytende rente - slik som for dette Lanet, har dog generelt
lavere kursrisiko enn tilsvarende 183n med fast rente.

For dette Lanet vil renterisikoen veere begrenset da referanserenten NIBOR 3 maneder er
gjenstand for kvartalsvis justering over Lanets totale Igpetid pa 5 ar. Videre vil den primzaere
kursrisikoen for et flytende rente 13n vaere knyttet til en endring i markedets vurdering av
gjeldende kredittmarginp@slag i forhold til Lanets avtalte marginpaslag over NIBOR-
referanserenten pé et gitt tidspunkt. Et eventuelt gkt marginpaslag i forhold til avtalt marginp&slag
kan skyldes generelle endringer i markedsforholdene og/eller selskapsspesifikke forhold. Imidiertid
er det normalt slik at marginpaslaget vil reduseres ettersom gjenvaerende Igpetid for et I&n blir
kortere.

Det er ikke inngatt market-maker avtale for Lanet, slik at omsetteligheten til Lanet vil avhenge av
de til enhver tid tilgjengelige og etablerte kredittlinjer hos de ulike markedsaktgrene.

Investor har risiko pa sin plassering dersom Vardar AS ikke klarer & gjgre opp sine forpliktelser ved

forfallstidspunktet. Prisen p& obligasjonsl%net vil i hele ldnets Igpetid variere med kredittmarkedets
oppfatning av Vardar AS som utsteder.
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2. Ansvarlige

PERSONER ANSVARLIGE FOR INFORMASJONEN
Personer som er ansvarlige for informasjonen gitt i Prospektet er fglgende:

Vardar AS

@vre Eikervei 14
3048 Drammen
Norge

Postboks 4091 Gulskogen
3005 Drammen
Norge

ANSVARSERKLARING

Vardar AS bekrefter at opplysningene i Prospektet s langt Vardar AS kjenner til er i samsvar med
de faktiske forhold, at det ikke forekommer utelatelser fra Prospektet som er av en slik art at det
kan endre betydningsinnholdet, og at de ansvarlige har truffet alle rimelige tiltak for & sikre dette.

27.01.2015

Vardar AS
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3. Opplysninger om Lanet

ISIN:

Lanet/Lanets navn/
Emisjonen:
L&ntaker / Utsteder:
Type 1&n:
Obligasjonsform:
Emisjonsramme:
Emisjonsbelgp:
Palydende:

Emisjonsdato /
Innbetalingsdato:

Forfallsdato:
Rentestartdato:
Obligasjonsrente:
Rerferanserente:
Margin:

Gjeldende rente:
Rentebetalingsdato:

Rentekonvensjon:

NIBOR:

Bankdagkonvensjon:

Bankdag:

NO0010727662
FRN Vardar AS Grgnt Obligasjonslan 2014/2019

Vardar AS

Obligasjonsl&n med flytende rente

Kun elektroniske verdipapirer registrert i Verdipapirregisteret
NOK 500 000 000

NOK 300 000 000

NOK 1 000 000 - likestilte og sideordnede.

11. desember 2014

11. desember 2019

Emisjonsdato

Referanserente + Margin

3 maneder NIBOR

2,20 prosentpoeng p.a

3,80%

11. mars, 11. juni, 11, september, 11. desember hvert ar

Faktiske/360,

Rentebetaling beregnes p& grunnlag av faktisk antall p3lgpte
kalenderdager fra og med Rentestartdato/Rentebetalingsdato til
neste Rentebetalingsdato. Antallet rentedager divideres med 360.

(Norwegian Interbank Offered Rate) rentesats for en naermere
angitt periode fastsatt pd Oslo Bgrs hjemmeside ca kl 12.15 pa
avlesningsdagen. Dersom denne siden ikke er tilgjengelig, fjernet,
eller endret slik at den oppgitte rente etter Tillitsmannens
oppfatning ikke gir et riktig uttrykk for Referanserenten, skal det
benyttes en relevant side hos en annen elektronisk nyhetsformidler
som Tillitsmannen mener angir den samme rentesatsen. Er dette
ikke mulig beregner Tillitsmannen rentesatsen basert pa
sammenlignbare kvotering mellom banker.

Modifisert péfglgende

Betalingsdato flyttes til forste pafglgende Bankdag. Medfgrer
flyttingen at Rentebetalingsdato/Forfallsdato faller i pafslgende
kalendermaned, flyttes derimot Betalingsdato til siste Bankdag forut
for opprinnelig Betalingsdato.

Dag som norske banker kan gjennomfgre valutatransaksjoner og
som ogsa er apningsdag for Norges Banks oppgjgrssystem (NBO).
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Rentefastsettelsesdato:

Effektiv rente:

Emisjonskurs:

Formal:

Status:

Sikkerhet:

Seaerlige forpliktelser:

De datoer Referanserenten fastsettes for kommende renteperiode
for Obligasjoner med regulerbar rente. Fgrste
Rentefastsettelsesdato er to Bankdager fgr Rentestartdato. Deretter
er Rentefastsettelsesdato to Bankdager fgr hver Rentebetalingsdato.

Investorer som gnsker & investere i Lanet etter selve Emisjonen mé
betale den markedsprisen for obligasjonene som gjeilder i
annenhandsmarkedet pd det tidspunktet de kigper. Avhengig av
utviklingen i obligasjonsmarkedet generelt og utviklingen i Vardar
AS, vil prisen pa obligasjonene kunne ha pkt (over 100% kurs) eller
redusert (under 100% kurs). Siden L3net har flytende
referanserente er det markedets forventninger om risikopdslag, det
vil si Margin, som p&virker prisen/kursen. Om prisen/kursen har gkt
vil den effektive renten for kjgper i annenh&ndsmarkedet, om man
antar uendret Referanserente, vaere lavere enn Obligasjonsrenten
og vice versa. Ved kurs 100% og en antagelse om at
Referanserente er 1,60% fra Emisjonsdato til Forfallsdato vil
Effektiv Rente vare 3,80%.

100 %

Formalet med Emisjonen er generell finansiering av utsteders
virksomhet med unntak av finansiering knyttet til Energiselskapet
Buskerud AS.

Obligasjonene utgjer en ordinaer gjeldsforpliktelse for Utstederen,
som bare star tilbake for forpliktelser som ved lov skal dekkes foran
ordinaere gjeldsforpliktelser.

Det er ikke etablert saerskilt sikkerhet til dekning av Obligasjonene.

Utstederen forplikter seg til ikke (enten dette skjer som én, eller
flere handlinger, frivillig eller ufrivillig):

(a) § overdra hele eller deler av virksomheten,
(b) a endre virksomhetens art eller
(2] . . . .
(c) a foreta fusjon, fisjon eller annen form for reorganisering av

virksomheten,

hvis dette medfgrer en vesentlig svekkelse av Utstederens evne til &
oppfylle sine forpliktelser etter L&neavtalen.

Utstederen forplikter seg til & sgrge for at Utstederen ikke stiller
eller opprettholder pant eller annen form for sikkerhet i noen av
Utstederen eller Utstederens datterselskaps navaerende eller
fremtidige eiendeler eller gvrige aktiva eller avgi noen form for
kausjonserkleering/garanti. Utstederen forplikter seg videre til a
sgrge for at ovennevnte bestemmelse gjgres gjeldende for
Energiselskapet Buskerud (org. nr. 968 278 304), s lenge dette
selskapet er et Tilknyttet Selskap med unntak for (i)
kausjonserklzering/garanti og (ii) unntak i I3neavtaler allerede
inngatt for Emisjondato.

Denne bestemmelse skal dog ikke vaere til hinder for at Utstederen

utover ovennevnte ramme:

(a) i forbindelse med handel av verdipapirer, rdvarer og
finansielle instrumenter som del av utsteders daglige drift,
stiller sedvanlige sikkerheter knyttet til oppgjor for slik

handel,

(b) avgir sedvanlige sikkerheter (salgspant) ved leveranser av
varer og tjenester pa kreditt,

(©) stiller pant i forbindelse med lovbestemt krav til pant,

(d) avgir morselskapsgaranti eller at datterselskap avgir slik

garanti i tilknytning til utvikling av nye energiprosjekt,
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Avdrag:

Utgvelse av fartidig
innlgsningsrett av
Obligasjonene:

(e)

®

(9)

opprettholder sikkerheter som hefter pd aktiva tilhgrende
selskap som erverves av eller fusjoneres med Utstederen
(der Utstederen er overtagende selskap), forutsatt at
heftelsene ikke etableres i forbindelse med ervervet og at de
forpliktelser heftelsene sikrer ikke ved ervervet eller senere
utvides,

viderefgrer den prosjektfinansiering som foreligger i
datterselskapet Vardar Eurus AS (org.nr: 986 909 249),
Midtfjellet Vindkraft AS (org nr 988 440 124) og etablerer
tilsvarende prosjektfinansiering for nye energiprosjekter,
kan avgi garantier for et belgp inntil NOK 15 millioner i
tilknytning til Utsteders gvrige Igpende virksomhet. Belgpet
reguleres arlig i henhold til endring i konsumprisindeksen
(KPI), og rapporteres til Tillitsmannen i forbindelse med
rapportering etter Ldneavtalen pkt 4.7 (j).

Utstederen forplikter seg til:

(a)

(b)

()

(d)

3 opprettholde en Verdijustert Egenkapital (8rlig vurdert) pa
minimum 150 % av Rentebaerende Gjeld.

Dersom Verdijustert Egenkapital er mindre enn 150 % av
Rentebaerende Gjeld og Utsteder ikke kan dokumentere
overfor Tillitsmannen at situasjonen har kortere varighet
enn 6 maneder fra den oppsto skal Utsteder innen 6
maneder etter a ha varslet Tillitsmannen sgrge for at enten
(i) ny egenkapital eller ansvarlig kapital tilfgres og/eller at
(ii) Utstederen selger eiendeler.

& opprettholde en Kontantbeholdning som til enhver tid er
stgrre enn summen av beregnede renter pa Rentebaerende
Gjeld de neste 12 méneder.

& opprettholde til enhver tid en Justert Kontantstrgm pa
minimum 100 % av beregnede renter pd Rentebzerende
Gjeld de neste 12 maneder.

Dersom det oppstar brudd pa pkt (b) og (¢) overfor skal (i)
|ngen utbytte utbetales fra Utsteder pa basis av verken siste
ars regnskap eller innevaerende &rs regnskap og, hvis
nedvendig, (ii) ansvarlige 13n ikke betjenes. Hvis fortsatt
brudd foreligger etter at pkt (i) og (ii) er gjennomfgrt, skal
Utsteder i Iﬂpet av 1 maned fremlegge en pIan for
Tillitsmannen pa tiltak for & tilfredsstille vilkdrene under pkt
(b) og (c) hvoretter disse tiltakene skal gjennomfgres innen
3 maneder.

& pése at ansvarlige 18n Utsteders opptar (i) ma ha lengre
Igpetid enn til Forfalisdato, (ii) ikke kan fagrtidig innfris uten
samtykke fra Tillitsmannen og (ii) ikke skal ikke kunne
betjenes hvis Utsteder er i brudd med L8neavtalen.

L3net Igper uten avdrag og forfaller i sin helhet pé Forfallsdato til
pari kurs.

Ved Eierskifte Utsteder har Obligasjonseierne rett til 8 selge

Obligasjonene tilbake til Utstederen til en pris lik 101% av
o o

palydende pluss palgpne renter (Put).

Ved Eierskifte Gruppen har Obligasjonseierne rett til 3 selge
Obligasjonene tilbake til Utstederen til en pris lik 100% av
palydende pluss palgpne renter (Put).
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Innlgsning:

Notering:

Godkjennelser / Tillatelser:

Laneavtale/-n:

Dokumentasjon:
Tillitsmann:
Kalkulasjonsagent:

Tilrettelegger:

Registerfgrer /
Betalingsagent:

Noteringsagent:
Verdipapirregisteret:

Markedspleie:

Hvis Obligasjonseieren gnsker & utgve eventuell Put, skal dette
meldes Obligasjonseierens egen kontofgrer i Verdipapirregisteret
senest 60 - seksti — kalenderdager etter Utsteders meddelelse om
at Eierskifte (for Utsteder eller Gruppen) har funnet sted. Oppgjgr
vil da finne sted 15 - femten - Bankdager etter at Registerfgrer har
mottatt varsel om Put.

Forfalt rente og forfalt hovedstol vil bli godskrevet den enkeite
obligasjonseier direkte fra Verdipapirregisteret. Foreldelsesfristen
for eventuelle krav pd renter og hovedstol falger norsk lovgivning,
p.t. 3 &r for renter og 10 ar for hovedstol.

L8net vil bli spkt notert p8 Oslo Bgrs.

Fullmakt til Idneopptaket ble gitt av Lantakers styre den 14.10.2014

Det ble fgr Innbetalingsdato inngdtt en Laneavtale mellom L3ntaker
og Tillitsmannen som regulerer rettigheter og plikter i l8neforholdet.
Tillitsmannen inngdr denne p& vegne av obligasjonseierne og gis
ogsé myndighet til 8 opptre pa vegne av disse sa langt Laneavtalen
gir grunnlag for.

Obligasjonseierne har ved tegning av obligasjoner i Lanet tiltradt
L&neavtalen. Ldneavtalen kommer til anvendelse p3 ethvert belgp
som tegnes i det pne Ldnet etter inngdelse av Lneavtalen.
Partenes rettigheter og forpliktelser gjelder ogsé for senere utstedte
obligasjoner innenfor angitt ramme.

Obligasjonseierne er bundet av Laneavtalens vilkdr sa fremt det i
Verdipapirdokumentet er gitt opplysninger om tiltredelsen.

Se Laneavtalen pkt 6 for informasjon om Tillitsmannens oppgaver.

For naermere informasjon om Obligasjonseiermgte, se Laneavtalens
punkt 5.

Laneavtalen er vedlagt dette Verdipapirdokumentet.

Tilgang til dokumentasjonen finnes pd www.vardar.no

Nordic Trustee ASA, Postboks 1470 Vika, 0116 Oslo

Nordic Trustee ASA, Postboks 1470 Vika, 0116 Oslo

gwledbank Norge, filial av Swedbank AB, Postboks 1441 Vika, 0115
slo

Nordea Markets, Nordea Bank Norge ASA, Postboks 1166 Sentrum,
0107 Oslo

Nordea Bank Norge ASA, Postboks 1166 Sentrum,
0107 Oslo.

Registerfgreren er ansvarlig for & fore registeret i
Verdipapirregisteret.

Nordic Trustee ASA, Postboks 1470 Vika, 0116 Oslo
Verdipapirsentralen ASA (VPS), Postboks 4, 0051 Oslo

Det er ikke inngatt market-maker avtale for Lanet
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Lovvalg og verneting:

Avgifter:

Konflikter som matte oppstd under L&neavtalen og som ikke kan
Ilgses i minnelighet, skal avgjgres etter norsk rett og med Oslo
Tingrett som verneting.

Kostnader i forbindelse med bgrsnotering av ISIN NO0010727662 er
ca NOK 170 000

Utsteder skal dekke eventuelle dokumentavgifter eller andre
offentlige avgifter i forbindelse med Lanet. Eventuelle offentlige
avgifter og skatter pd annenh&ndsomsetning av obligasjoner skal
betales av obligasjonseierne, med mindre annet er bestemt i lov
eller forskrift. Det er ikke kildeskatt p& obligasjoner i Norge pt.
Utsteder er ansvarlig for at eventuell kildeskatt p8lagt ved lov blir
tilbakeholdt.
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4. Definisjoner

Eierskifte Gruppen:

Eierskifte Utsteder:

Gruppen:

Justert Kontantstrom:
Kontantbeholdning:
Rentebaerende Gjeld:

Selskapet:

Tilknyttet Selskap:

Verdijustert Egenkapital:

Verdipapirdokument:

Vesentlig Del av

Verdijustert Egenkapital:

En reduksjon av Utsteders eierandel i datterselskaper, eller
Tilknyttede Selskaper, som utgjgr en Vesentlig Del av
Verdijustert Egenkapital.

Hvis Gruppen samlet sett, etter eierskifte som beskrevet
over, vurderes & gi minst like god kredittverdighet for
Emisjonen, skal dette ikke ansees som et Eierskifte
Gruppen.

Vurderinger av forhold som nevnt over skal gjennomfgres
etter samme prinsipper som fastsatt i Ldneavtalens Vedlegg
1.

Person eller juridisk enhet, som alene eller som gruppe,
direkte eller indirekte, ref (allmenn)aksjelovens § 1-5,
(inkludert kjgp, fusjoner, etc.) erververer eierskap eller
kontroll over mer enn femti — 50 - prosent av Utsteders
aksjekapital.

Utstederen med datterselskaper, inkludert tilknyttede
selskaper der Utsteder eier 33,33 % av aksjene eller mer.

Resultat etter skatt i Utsteder justert i henhold til de
faktorer satt i Lneavtalens Vedlegg 2.

Summen av kasse, bank, ubenyttet kassekreditt og
omsettelige verdipapirer (med forfall innen 6 maneder).

Summen av Utsteders rentebaerende I3n fra eksterne
lanegivere, herunder, men ikke begrenset til, ordinaere
bankl&n, kassakreditter, sertifikater og obligasjoner
Vardar AS

Selskap der Utsteder eier mer enn 1/3 av aksjene.
Utstederens bokfagrte egenkapital, inkludert eventuelle
ansvarlige 18n justert i henhold til verdivurderingsmodeller
som beskrevet i Laneavtalens Vedlegg 1.

For vurderingen av Verdijustert Egenkapital vises til
Laneavtalens Vedlegg 1.

Dette dokumentet datert 27.01.2015

Virksomhet(er) som utgjgr minst 15 prosent av Verdijustert
Egenkapital
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5. Tilleggsopplysninger

Det foreligger ikke offisiell rating av Lantaker eller dette Lanet.

Vardar AS er ikke kjent med at det foreligger saerskilte interessekonflikter knyttet til Lanet.

Nordea Markets og Swedbank har veert tilretteleggere av Lanet. Tilretteleggerne bekrefter, s3 langt
tilretteleggerne kjenner til, at det ikke foreligger interessekonflikter som er av betydning for
utstedelsen av abligasjonsldnet. Tilretteleggerne kan imidlertid ta eller inneha posisjoner i Lénet.

Noteringsagentens erklaering:

Nordic Trustee ASA har som Noteringsagent for Vardar AS bistitt med 3 utarbeide dette
Verdipapirdokumentet. Noteringsagenten bekrefter, sa langt noteringsagenten kjenner til, at det
ikke foreligger interessekonflikter som er av betydning for utstedelsen av obligasjonslanet. Den
informasjon som fremkommer i Verdipapirdokumentet er sa langt Noteringsagenten kjenner til i
samsvar med de faktiske forhold, men er ikke saerskilt kontrollert av Noteringsagenten, og
Noteringsagenten kan derfor ikke pata seg noe ansvar for innholdet av eller fullstendigheten av
informasjonen i Verdipapirdokumentet, eller annen informasjon som blir gitt i forbindelse med
presentasjon av Vardar AS eller av dette dokumentet. Enhver som mottar dette
Verdipapirdokumentet bgr selv vurdere innholdet i dette Verdipapirdokumentet og sitt behov for &
innhente supplerende informasjon eller sgke szerskilt bistand fer vedkommende tar sin
investeringsbeslutning.
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6. Vedlegg

1. Léneavtale med vedlegg
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Nordic Trustee ASA

Obligasjonsavtale
[ Inngatt: 9. desember2014 |
mellom Utstederen: Vardar AS -
med org nr: 977 028 442 1
og Tillitsmannen; Nordic Trustee ASA
‘medorgnr: 963 342 624 -

pa vegne av Obligasjonseierne i
med ISIN

FRN Vardar AS Grent Obligasjonslin 2014/2019

'N00010727662

Utstederen har forpliktet seg til & emiitere Obligasjonene pa de villdr som folger av Avtalen.

1.

Med de presiseringer og definisjoner
serlige vilkar:

Obligasjonenes szrlige vilkar

som folger av Avtalens kap 2 har Obligasjonene folgende

Emisjonsramme: 500 000 000

Emisjonsbelop 300 000 000 a

Palydende; 1000000 -
Valuta: | Nok

Emisjonsdato: 11. desember 2014 o

Forfallsdato: 11. desember 2019 - o
-Innfrielseskurs: 100 % av Palydende ) B ]
Call NA NA B
Put Se pkt 3.7 -
Rentestartdato: | Emisjonsdato _
Obligasjonsrente:_ - | Referanserente + I(/Eréin )
Referanserente: 3 méaneder (NIBOR) o
J]\;Iz;rgin: 2,2 prosentpoeng p.a. )
Rentebc‘:a]-i_ngsdato: 1]ma1§, 11. juni, 11. september, 11. desember hvert ar B
Rentekonvensjon: | Faktisker3s0 |

Tilleggsbelop: NA N )
Ea_nidagkon;:n_sj;n:- - Modifisert pafelgende - -
Notering: a JA

Noteringssted: | osto .]-Sm's - B :




2.
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Presiseringer og definisjoner

I Avtalen gjelder folgende presiseringer og definisjoner av ord og uttrykk:

| Ealen:

[ Denne avtale med t_illegé av de _e;\/ehfueilf; Vedlegg avtalen viser til, og

eventuelle senere endringer og tillegg som partene avtalel

Eankdag:

Eall_ ;

Egne Obligasjoner:

Bankdagkonven_sj‘da:

ogsa er dpningsdag for Norges Banks oppgjerssystem (NBO).

Utstederens rett til far ud1g & innlese Obligasjoner pé angitte tldspunkt(el)

Dag som norske banker kan gjennomfere valulatlansakSJonel 0g som

Konvensjon som angir hva som skal gjelde dersom Rentebetalingsdato,
Calldato, Putdato eller Forfallsdato ("Betalingsdato®) ikke er en Bankdag.
@) Er Bankdagkonvensjon angitt som “Modifisert pdfolgende”

flyttes Betalingsdato til farste pafelgende Bankdag. Medfarer
flyttingen at Rentebetalingsdato/Forfallsdato faller 1

péafelgende kalenderméned, flyties derimot Betalingsdato til siste
Bankdag forut for opprinnelig Betalingsdato.

Er Bankdagkonvensjon angitt som *Ujustert” fastholdes
Betalingsdato selv om den ikke er Bankdag (betalinger
g]ennomfmes da pa ferste Bankdag etter Betalingsdato).

(ii)

("Calldato™) og tilherende kurs(er) (*Callkurs™)jf. pkt 3.6 og pkt 3.7.
Calldato skal justeres i henhold til Bankdagkonvensjon. Er Call angitt
som NA gjelder 1I<ke bestemmelsene om Call,

Obhgde oner som eies av Utstederen, noen som har bestemmende
innflytelse over Utstederen eller noen som Utstederen har bestemmende
innflytelse over.

Eierskifte Gluppen

En reduksjon av Utsteders eierandel i datterselskaper, eller Tilknyttede
Selskaper, som utgjer en Vesentlig Del av Verdijustert Egenkapital.
Hvis Gruppen samlet sett, etter eierskifte som beskyevet over, vurderes &
gi minst like god kredittverdighet for Emisjonen, skal dette ikke ansees
som et Eierskifte Gruppen.

Vurderinger av forhold som nevnt over skal gjennomfares ettcr samme
pnnmppcn som fastsatt i Vedlegg 1.

. Eierskif-t.e. Ut?te-der:

Person eller jlllldlsk enhet, som alene eller som gruppe, direkte eller
indirekte, ref (allmenn)aksjelovens § 1-5, (inkludert kjop, [usjoner, etc.)
erververer eierskap eller kontroll over mer enn femti — 50 — prosent av

Utsteders dkSJckapltal

Emisjon:

Emisjonsbelap:

Utstedelse av ODbligasj oner i henhold til Avtalen,

Summen av Palydende pa de Obligasjoner som (mlmmum) skal i mnga i
forste Emisjon,

Emisjonsdato:
Emisjonsramme:

Dato for farste El]’llSJOIl

Det belﬂp som summen av Palydende av samthge Obligasjoner hleyst kan
utgjere. Er NA angitt i feltet for Emisjonsramme, kan det ikke emitteres
ut over det belgp som er angitt under ErrUSJonsbelgp

FmansmsntuSJ on:

Forfallsdato:

Gruppen:

Fmetak med tlllatelse ctter ﬂnanswrmgsvnksomhetsloven (lov 198 8/40).

Datoen ObhgaSJonene forfaller til betaling. Forfallsdato justeres i henhold |
til Bap_kdagkonvenSJ on,
[ Utstederen med datterselskaper mkludeﬂ tilknyttede e selskaper der

S

A
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Utsteder eier 33,33 % av akSJene eller mer,

Innfiielseskurs: _I_dr_sgn fastsatt i prosent av P'llyder;de som Obligasjonene skal innles
til pa For tallsdato.
ISIN: Identifikas] jjonsnummeret for Obligasjonene

(Inter national Secuutles Identification Numbet).
Justert Kontantstrem: | Resultat etter skatt i Utsteder justert i henhold til de faktorer satt i

) Vedlegg 2.
Kontantbeholdning: Summen av kasse, bank, ubenyttet kassekreditt og omsettelige
verdipapirer (med forfall innen 6 mancdo1) ~
Leverander Utsteder skal sé lenge Avtalen leper ha oppnevnt en anerkjent lever ander
_ fm vmdermg av Vexduusteﬂ Egenkapltal
Margin: Det tillegg, angitt i prosentpoeng, som slal tillegges Referanser enten
Er Margin angitt som NA anvendes ikke Margin.
Markedsplass: Den verdipapirbers eller annen anexkjent markedsplass for ve1d1pap11 er,

hvor Utstederen har eller saker Obligasjonene notert, Om NEI er angitt
under Notering gjelder ikke bestemmelsene i Avtalen som henviser til
Markedsplass.

NIBOR; (Norwegian Interbank Offered Rate) rentesats for en nermere angitt
periode fastsatt p& Oslo Bers hjemmeside ca ki 12.15 pé avlesningsdagen.
Dersom denne siden ikke er tilgjengelig, fjernet, eller endret slik at den
oppgitte rente elter Tillitsmannens oppfatning ikke gir ef riktig uttrykk for
Referanserenten, skal det benyttes en relevant side hos en annen
elektronisk nyhetsformidler som Tillitsmannen mener angir den samme
rentesatsen. Er dette ikke mulig beregner Tillitsmannen rentesatsen basert
pé sammenlignbare kvotering mellom banker,

Avgjer spersmalet om notering pd Markedsplass av Obligasjonene. Er JA
angitt i feltet for Notering er Utstederen forpliktet til & seke
Obligasjonene notert p4 Markedsplass. Er NEI angitt i feltet for Notering
foreligger ingen forpliktelse til 4 soke notering pd Markedsplass, men er
samtidig ikke et hinder for at dette kan gjures,

Markedsplass(er) hvor Obligasjonene sekes notert ved ferste Emisjon.

Notering:

E\I;teringssled:
Obligasjon: Verdipapirer emittert under Avtalen og som er registrert i

Verdipapirregisteret. -

Obligasjonseier; De(n) som et registrert i Verdipapirregisteret som eier av

Obligasjon(ene).

Obligasjonseiermete: | Mate av Obligasjonseiere avholdt i henhold til Avtalens kap 5.

Obligasjonsrente: Den rentesats som Obligasjonene forrentes med:

@ Er Obligasjonsrenten angitt som en prosentsats skal Obligasjonene
forrentes til denne prosentsatsen pro anno (basert pa
Rentekonvensjonen angitt i kap 1) fra og med Rentestartdato til
Forfallsdato.

(ii)  Er Obligasjonsrenten angitt som Referanserente + Margin skal
Obligasjonene forrentes pro anno med den rentesats som svarer til
Referanserente + Margin (basert pa den i kap 1 angitte
Rentekonvensjonen), fra og med Rentestartdato til ferste Rente-
betalingsdato og deretter lopende fra og med hver Rente-

W : 2
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bctalmgsdéto til neste Rentebetalmgsdato inntil Forfallsdato.
Referanserenten reguleres med virkning fra og med hver
Rentebetalingsdato til neste Rentebetalingsdato/Forfallsdato.

ObllgaSJOIlSCICIIICS rett til fertldlg a innlgse Obligasjoner til angitte

put;
tidspunkt(er) ("Putdato™) og tilherende kurs(er) (Putkurs”) jf pkt 3.6 og
pkt 3.7. Putdato skal justeres i henhold til Bankdagkonvensjon. Er Put
angitt som NA g]elder ikke bestemmelsene om Put,

Palydende: Det nommelle belap pa Tver Obhgasjon

Referanserente: NIBOR pa hver Rentefastsettelsesdato, avrundet til neermeste hundredels
prosentpoeng, for den renteperiode som er angitt under Referanserente.
Referanserenten reguleres med virkning fra og med hver
Rentebetalingsdato til neste Rentebetalingsdato. Er Referanserenten angitt
som NA anvendes ikle Referanserente.

Registerfarer: Det foretak som av Ulstcdm er utpekt til é admlmsucte (fme
utstederkonto for) ObhgaSJ onene 1 Verdipapirr egl%telet

Rentebetalingsdato: De(n) dato(er) Obhgasmnswnten forfaller til betaling (hvert ar).
Rentebetahngsdato justeres i henhold til Bankdagkonvcr\s_p on.

Rentebazrende Gjeld: Summen av Utsteders 1enteba31ende 1an fia eksterne l&negivere, herundel

men ikke begrensel til, ordinere banklan, kassakreditter, sertifikater og
obligasjoner

Renlefastseltelsesdato:

De datoer Referanserenten fastsettes for kommende renteperiode for
Obligasjoner med regulerbar rente. Forste Rentefastsettelsesdato er to
Bankdager for Rentestartdato. Deretter er Rentefastsettelsesdato to
Bankdager far hver Rentebetalingsdato.

Rentekonvensjon:

Rentestartdato:

Konvensjon for beregning av Obligasjonsrenten.
) Er Rentekonvensjon angitt som 30/360 skal rentebetaling fra

og med en Rentestarldato/Rentebetalingsdato til neste
Rentebetalingsdato beregnes pd grunnlag av et dr som bestar av
360 dager med 12 maneder & 30 dager. Unntatt fra dette er:

(a) Hvis den siste dag 1 perioden er den 31, kalenderdag i
maneden og den ferste dag i perioden ikke er den 30. eller den
31. kalenderdag i méaneden, sa skal den méaned som inneholder
siste dag i perioden ikke avkortes til 30 dager.

(b) Hvis den siste dag i perioden er den siste kalenderdag i
februar maned, s skal februar méaned ikke forlenges til en mined
bestaende av 30 dager.

Er Rentekonvensjon angitt som Faktisk/360 skal rentebetaling
beregnes pa grunnlag av faktisk antall palepte kalenderdager {ra
og med Rentestartdato/ Rentebetalingsdato til neste
Rentebetalingsdato. Antallet yentedager divideres med 360.

Den dato Obligasjonene er 1enteba31ende fra, Er Rentestartdato angitt som
NA anvendes ikke Rentestartdato.

(i)

‘Stemmeber reftigede
Obhgasd oner:

Tlllmyttet Selskap

Tilleggsbelap:

Utestaiende Obligasjoner fratruklcet Egne Obligasjoner.

Selskap der Utsteder elel mer enn 1/3 av aksjene.

Hvis JA er angift under g 111eggsbelﬂp gjelder saalhge besteminelser for
Obligasjonenes avkastning m.v. fastsatt 1 Vedlegg. Er Tilleggsbelap
angitt som NA foreligger ikke bestemmelser om Tilleggsbelap.
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Nordic Trustee ASA eller dens etterfﬂlg;;(;:)h. '

Tillitsmann:

Utestdende Sumimen av Pélydende av alle Obligasjoner som ikke er innfridd og
Obligasjoner: slettet i Verdipapirregisteret. _

Utsteder: Den/det foretak som er skyldner (debitor) for Obligasjonene,

Valuta: Den valuta Obligasjonene er denominett i.

Vedlegg: Eventuelle vedlegg til Avtalen.

Verdijustert Utstederens bokfarte egenkapital, inkludert eventuelle ansvarlige 14n
Egenkapital: justert i henhold til verdivurderingsmodeller som beskrevet i Vedlegg 1.

For vurderingen av Verdijustert Egenkapital vises til Vedlegg 1.

Vedlegg 1 Vurdering av egenkapitalens virkelig verdi

Vedlegg 2 Vurdering av kontantreserve og kontantstram

Verdipapirregister: Det register der Obligasjonene er registrert.

Vesentlig Del av Virksombhet(cr) som utgjer minst 15 prosent av Verdijustert Egenkapital
Verdijustert

Egenkapital




3.1.

3.2

3.3.

3.4.

3.5.
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Obligasjonens gvrige vilkir

Formalet med Emisjonen

3.1.1. Foumalet med Emisjonen er generell finansicring av utsteders virksomhet med
unntak av finansiering knyttet til Energiselskapet Buskerud AS.

Obligasjonenes notering og prospekt
3.2.1. Ved notering av Obligasjonene pa Markedsplass skal sparsmal om noteringen
som krever obligasjonseiernes samtykke avgjeres etter bestemmelsene i Avtalen.

3.2.2. Er Obligasjonene notert pd Markedsplass skal Utstederen fremskaffe de
dokumenter og den informasjon som er ngdvendig for & apprettholde noteringen.

3.2.3. Utstederen skal serge for at Avtalen vedlegges som en del av prospekt og annet
tegnings- og informasjonsmateriell for Obligasjonene.

Obligasjonenes status

3.3.1. Obligasjonene utgjer en ordinar gjeldsforpliktelse for Utstederen, som bare star
tilbake for forpliktelser som ved lov skal dekkes foran ordinsere
gjeldsforpliktelser.

Obligasjonenes sikkerhet
3.4.1. Deter ikke etablert sarskilt sikkerhet til dekning av Obligasjonene.

Utstederens szerlige forpliktelser

3.5.1. Utstederen forplikter seg til ikke (enten dette skjer som én, eller flere handlinger,
frivillig eller ufrivillig):

(a) & overdra hele eller deler av virksomheten,

(b) & endre virtksomhetens art eller
(c) & foreta fusjon, fisjon eller annen form for reorganisering av virksomheten,

hvis delte medforer en vesentlig svekkelse av Utstederens evne til 4 oppfylle sine
forpliktelser etter Avtalen.

3.5.2. Utstederen forplikter seg til & serge for at Utstederen ikke stiller eller
opprettholder pant eller annen form tor sikkerhet i noen av Utstederen eller
Utstederens datterselskaps ndveerende eller fremtidige eiendeler eller mvrige
aktiva eller avgi noen form for kausjonserklaring/paranti. Utstederen forplikter
seg videre til & serge for at ovennevnte bestemmelse gjotres gjeldende for
Energiselskapet Buskerud (org. nr. 968 278 304), sa lenge dette selskapet er et
Tilknyttet Selskap med unntak for (i) kausjonserklering/garanti og (ii) unntak i
laneavtaler allerede inngatt for Emisjondato.

Denne bestemmelse skal dog ikke vaere til hinder for at Utstederen utover ovennevnte

ramme:

(a) 1 forbindelse med handel av verdipapirer, ravarer og finansielle instrumenter somdel
av utsteders daglige drift, stiller sedvanlige sikkerheter knyttet til oppgjar for slik
handel,

(b) avgir sedvanlige sikkerheter (salgspant) ved leveranser av varer og tjenester pa
kreditt,

(c) stiller pant i forbindelse med lovbestemt krav til pant,



(d)
(e)

®

€))
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avgir morselskapsgaranti eller at dafterselskap avgir slik garanti i tilknytning til
utvikling av nye energiprosjekt,

opprettholder sikkerheter som hefter pd aktiva tilherende selskap som erverves av
eller fusjoneres med Utstederen (der Utstedeten er overtagende selskap), forutsatt at
heftelsene ildke etableres i forbindelse med ervervet og at de forpliktelser heftelsene
sikrer ilkke ved ervervet eller senere utvides,

videreforer den prosjektfinansiering som foreligger i datterselskapet Vardar Eurus
AS (org.nr: 986 909 249), Midtfjellet Vindkraft AS (org nr 988 440 124) og etablerer
tilsvarende prosjektfinansiering for nye energiprosjekter,

kan avgi garantier for et belop inntil NOK 15 millioner i tilknytning til Utsteders
ovrige lepende virksomhet. Belgpet reguleres arlig 1 henhold til endring i
konsumprisindeksen (KPI), og rapporteres til Tillitsmannen i forbindelse med
rapportering etter pkt 4.7 ().

3.53 Utstederen forplikter seg til:

(a)

(b)

(©)

(d)

& opprettholde en Verdijustert Egenkapital (arlig vurdert) pd minimum 150 % av
Rentebserende Gjeld.

Dersom Verdijustert Bgenkapital er mindre enn 150 % av Renteb@rende Gjeld og
Utsteder ikke kan dokumentere overfor Tillitsmannen at situasjonen har kortere
varighet enn 6 méneder fra den oppsto skal Utsteder innen 6 maneder etter & ha
varslet Tillitsmannen s@rge for at enten (i) ny egenkapital eller ansvarlig kapital
tilferes og/eller at (ii) Utstederen selger eiendeler.

d opprettholde en Kontantbeholdning som til enhver tid er statre enn summen av
beregnede renter pa Rentebarende Gjeld de neste 12 méneder.

a opprettholde til enhver tid en Justert Kontantstrem pé mininmum 100 % av
beregnede renter pd Rentebasrende Gjeld de neste 12 médneder.

Dersom det oppstdr brudd pé pkt (b) og (c) overfor skal (i) ingen utbylte utbetales
fra Utsteder pé basis av verken siste ars regnskap cller innevaerende drs regnskap
og, hvis nadvendig, (ii) ansvarlige 1an ikke betjenes. Hvis fortsatt brudd foreligger
etter at pkt (i) og (ii) er gjennom{prt, skal Utsteder i lepet av 1 maned fremlegge en
plan for Tillitsmannen pé tiltak for 4 tilfredsstille villdrene under pkt (b) og (c)
hvoretter disse tiltakene skal gjennomfares innen 3 méneder.

4 pdse at ansvarlige 1an Utsteders opptar (i) mé ha lengre lopetid enn til
Forfallsdato, (ii) ikke kan feartidig innfris uten samtykke fra Tillitsmannen og (ii)
ikke skal ikke kunne betjenes hvis Utsteder er i brudd med Avtalen.

3.5.4 For Utstederens opplysningsplikt, se pkt 4.7,
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3.6. Utstederens betalinger

3.6.1.

3.6.2.

3.6.3.

3.6.4.

3.6.5.

3.6.6.

3.6.7.

Utstederen skal pd hver Rentebetalingsdato etterskuddsvis betale palapte
Obligasjonsrenter til Obligasjonseierne.

Utstederen skal pd Iorfallsdato betale til Obligasjonseierne Pélydende pa
Obligasjonen multipliscrt med Innfrielseskursen.

Utstederen skal p& Forfallsdato betale eventuelle Tilleggsbelep til
Obligasjonseierne.

Utstederen kan ikke paberope seg motkrayv eller gjennomfare motregning i
betalingsforpliktelser som foslger av Avtalen,

Ved utevelse ay eventuell Call cller Put skal Utstederen pa dato angitt under Call
eller Put betale til Obligasjonseierne Plydende pd Obligasjonene som skal
mnfris multiplisert med den kuts som skal gjelde for den angitte dato, med tillegg
av palopt Obligasjonsrente,

Et hvert belap som Utstederen skal betale til Obligasjonseierne skal vare
disponibelt for Obligasjonseierne den dato belgpet skal betales i henhold til
Avtalen.

Hvis Utstederen ikke har betalt forfalte krav etter Avtalen, uavhengig av om
Obligasjonene er erklaert misligholdt, skal det betales en forsinkelsesrente av det
forfalte kravet tilsvarende det hgyeste av:

a) NIBOR for en periode pa en uke med tillegg av 3 % p.a. (fastsettes to Bankdager for
forfallet, og deretter ulkentlig), og
b) gjeldende Obligasjonsrente pé det aktuelle forfallstidspunkt med tillegg av 3 % p.a.

Forsinkelsesrenter skal manedlig legges til det forfalte krav og forrentes med dette (renters

rente).

3.7. Utevelse av fartidig innlasningsrett av Obligasjonene

3.7.1.

3.7.2.

Ved Eierskifte Utsteder har Obligasjonseieime rett til 4 selge Obligasjonene
tilbake til Utstederen til en pris lik 101% av péalydende pluss palgpne renter (Put).

Ved Eierskifte Gruppen har Obligasjonseierne rett til & selge Obligasjonene
tilbake til Utstederen til en pris lik 100% av pélydende pluss palgpne renter (Put).

Hvis Obligasjonseieren gnsker 4 uteve eventuell Put, skal dette meldes
Obligasjonseierens egen kontofarer 1 Verdipapirregisteret senest 60 - seksti —
kalenderdager etter Utsteders meddelelse om at Eierskitte (for Utsteder eller
Gruppen) har funnet sted, Oppgjet vil da finne sted 15 - femten - Bankdager etter
at Registerforer hatr mottatt varsel om Put,

3.8.  Mislighold av Obligasjonene

3.8.1.

Obligasjonene kan av Tillitsmannen erklaeres misligholdt dersom:

(a) Utstederen ikke reftidig har overholdt sine betalingsforpliktelser etter pkt, 3.6, med
mindre betaling etter Tillitsmannens oppfatning dpenbart vil bli gjennomfert, og er
gjennomfort, innen 5 — fem — Bankdager etter at belapet forfalt,

(b) Utstederen ikke oppfyller pvrige vesentlige forpliktelser etler Avtalen, med mindre
forholdet etter Tillitsmannens oppfatning kan rettes og er rettet, innen 10 — ti —
Bankdager etter at Utstederen ble oppmerksom pé forholdet,
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(d)

(e)
®

(8)
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Utstederen, eller annet selskap i Gruppen, ikke er i stand til & oppfylle andre
laneforpliktelser (inklusive garantiforpliktelser) som er forfalt, eller kan bringes til
fontidig forfall som folge av Utstederens mislighold, forutsatt at summen av nevnte
laneforpliktelser utgjer mer enn det hoyeste av NOK 10 000 000 (norske kroner ti
millioner) eller 1 proscnt av Utstederens bokforte egenkapital ved avgivelsen av siste
arsregnskap. For bestemmelsen om kryssmislighold skal ikke Tilknyttede Selskap
innga som en del av definisjonen Gruppen,

Utstederen tas under konkursbehandling, offentlig administrasjon, innleder
gjeldsforhandling, erjenner 4 vaere insolvent, eller en vesentlig andel av Utstederens
aktiva er gjenstand for dekningssalg, tvangstullbyrdelse, atrest, utlegg eller beslag,

Utstederen blir besluttet opplest,

Utstederen i tilknytning til Obligasjonene eller Avtalen (etter Tillitsmannens
yurdering) har avgitt mangelfulle eller feilaktige opplysninger, erkleeringer,
bekrefielser, eller innestéelser av vesentlig betydning, eller

Utstederen er i en situasjon som gir Tillitsmannen, etter konsultasjon med
Utstederen, rimelig grunn til 4 anta at Utstederen ikke er i stand til 4 oppfylle sine
forpliktelser etter Avtalen,

Andre bestemmelser

Krav til dokumentasjon
4.1,1, Tillitsmannen skal ha mottatt fra Utstederen den dokumentasjon som cr angitt

(@)
(b)
()

@
(e)
®
(®)
(h)

()
0
(k)

nedenfor senest to Bankdager for dato for ferste Emisjon.

Avtalen undertegnet,

Utstederens beslutning om Emisjon,

dokumentasjon som viser at den som undertegner Avtalen har rett til & forplikte
Utstederen (firmaattest, fullmakter m.v.),

Utsteders vedtekter,

bekreftelse p& at kravene 1 verdipapirhandelloven kap 7 (prospektkrav) er oppfylt,
eventuelle offentlige godkjennelser som er ngdvendige for Emisjonen,

bekrefielse pé at Obligasjonene er registrert i Verdipapirregisteret,

eventuell underskrevet avtale om dekning av Tillitsmannens honorarer og utgifter i
henhold til plt 4.9.2,

eventuell erkleering i henhold til pkt 4.2.2,

all gvrig relevant dokumentasjon som er fremlagt i tilknytning til Emisjonen, og
eventuelle erkleringer (herunder advokaterkleringer) som Tillitsmannen ber om i
forbindelse med forhold nevnt under dette pkt 4.1.1.

4.1.2. Tillitsmannen kan, nér Tillitsmannen finner det forsvarlig, endre fristen eller

dokumentasjonskravene etter pkt 4.1.1.

4.1.3. For Obligasjonene kan emitteres skal Tillitsmannen skriftlig meddele Utstederen,

Emisjonens tilrettelegger og Registerfereren at dokumentene er kontrollert og at
dokumentasjonskravene er oppfylt.



4.2,

4.3,

4.4,

4.5,

4.6.

4.7.
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Erxkleering fra Utsteder
4.2.1. Ved enhver Emisjon er Utstederen ansvarlig for at:

(a) alle opplysninger som er avgitt i forbindelse med Emisjonen, sd langt Utstederen
kjenner til, er i samsvar med de faktiske forhold, og at det ikke forekommer
utelatelser som er av en slik art at de kan endre de gitte opplysningenes
betydningsinnhold med hensyn til vurderingen av Obligasjonene, og at Utstederen
har gjort alle rimelige tiltak for & sikre dette,

(b) Utstederen har fattet gyldig beslutning om Emigjonen, og at Emisjonen ikke er i
konflikt med Utstederens gvrige forpliktelser, og

(¢) offentlige krav er oppfylt (herunder verdipapirhandelloven kap. 7 og
emisjonsforskriften av 1996 nr. 1247), og at pakrevde offentlige godkjennelser
foreligger,

4272, Tillitsmannen kan for enhver Emisjon kreve at Utstederen ved sarskilt erklaering

bekrefter opptyllelsen av pkt. 4.2.1,

Emisjoner etter forste Emisjon

4.3.1. Dersom det er angitt Emisjonsrtamme 1 pkt.1, kan Utstederen foreta ytterligere
Emisjoner innenfor Emisjonsrammen, forutsatt at:

() Emisjonen skjer senest fem (5) Bankdager fonr Forfallsdato, og at

(m) kravene som falger av pkt 4.1.1 og pkt 4.2.1 fortsatt er oppfyit.

Gjennomfpring av ytterligere Emisjoner krever skriftlig bekreftelse fra Tillitsmannen t]
Utstederen pd at vilkdrene foreligger med mindre (i) Utstederen er en Finansinstitusjon og
(i) Obligasjonene for Utstederen utgjor en usikret ordinger gjeldforpliktelse (ikke
ansvarlig lan).

43,2, Utstederen kan med skriftlig samtykke fra Tillitsmannen utvide
Emisjonsrammen. Eventuell utvidelse av Emisjonsrammen skal meddeles

Obligasjonseierne og Markedsplassen.

Registrering av Obligasjonene

4.4.1. Utstederen skal lgpende besprge korrekt registrering av Obligasjonene i
Verdipapirregisteret.

Rentefastsettelse

4.5.1. Dersom Avtalen fastsetter at Obligasjonsrenten skal reguleres i Obligasjonenes
lgpetid, foretas rentefastsettelse av Tillitsmannen. Obligasjonsrenten frem til
neste Rentebetalingsdato skal meddeles Obligasjonseierne, Utstederen,
Registertoreren og Markedsplassen.

Utsteders erverv av Obligasjoner

4.,6.1. Utstederen kan erverve Obligasjoner og beholde, avhende eller slette disse
Obligasjonene i Verdipapitregisteret.

Utstederens opplysningsplikt

4.7.1. Utstederen skal:

(a) straks informere Tillitsmannen om ethvert mislighold av Avtalen, og om ethvert
forhold som Ulstederen forstdr eller burde forstd vil kunne fore til mislighold,
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@
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®
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(h)
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0)
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(m)
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uoppfordret informere Tillitsmannen om gvrige forhold hos Utstederen av vesentlig
betydning for Utstederens oppfyllelse av Avtalen,

uoppfordret informere Tillitsmannen far Utstederen gjennomferer overdragelse av
hele eller deler av virksomheten eller endrer virksomhetens art,

pé anmodning oversende Tillitsmannen Utstederens drsrappott og delarsrapport samt
annen informasjon som Tillitsmannen har saklig behov for,

pa anmodning fra Tillitsmannen sende oversikt over Utstederens beholdning av Egne

Obligasjoner,

uoppfordret sende kopi til Tillitsmannen av meldinger som innebzrer at
kreditorvarsel skal utstedes i henhold til lov og forskrifter,

uoppfordret sende kopi til Tillitsmannen av meldinger til Markedsplassen som er
relevante for Utstederens forpliktelser 1 henhold til Avtalen,

uoppfordret informere Tillitsmannen om endringer i registreringen av Obligasjonene
i Verdipapirregisteret,

uoppfordret i forbindelse med avleggelse av arsrapport, eller pa forespersel fra
Tillitsmannen, sende til Tillitsmannen bekreftelse pd overholdelse av sarskilte
forpliktelser som fglger av Avtalen,

en gang per 4r, samtidig med avleggelse av arsrapport, dog ikke senere enn 1. juni,
oversende til Tillitsmannen en erkleering basert pd Verdivurdering hvor det fremgér
at Utsteder ikke er i brudd med bestemmelsene i pkt 3.5.3 og at eventuelle hendelser
av betydning for Eierskifte Gruppen og/eller Eierskifte Utsteder ilkke har pdvirket
kredittverdigheten,

i det tilfelle at det skjer hendelser som definert i Eierskifle Gruppen og/eller
Eierskiflte Utsteder, uoppfordret informere Tillitsmann og snarest fremlegge en
vurdering som viser at disse hendelsene ikle vil/har pavirket kredittverdigheten,

en gang pr. &r, samtidig med avleggelse av arsrapport, dog ikke senere enn 1. juni,
oversende til Tillitsmannen en erkleering om at det ikke er gjennomfert pantscttelser
eller sikkerhetsstillelser i strid med bestemmelsen i pkt, 3.5.2 (Tillitsmannen kan
kreve dette bekreltet av Utstederens CEO/CFO), og

uoppfordret informere Tillitsmannen dersom det oppstar en situasjon som utlgser Put
i henhold til pkt 3.7.3 og 3.7 .4, jf ogsd pkt 4.8..

Meddelelser
4.8.1. Tillitsmannens skriftlige meddelelser, varsler, innkallinger mv. til

Obligasjonseierne, skal sendes via Verdipapirregisteret, med kopi til Utstederen
og Markedsplassen. Informasjon til Obligasjonseierne kan ogsa bli publisert pa
web-siden www.stamdata,no.

4.8.2, Utstederens skriftlige meddelelser til Obligasjonseierne skal sendes via

Tillitsmannen, eventuelt via Verdipapirregisteret med kopi til Tillitsmannen og
Markedsplassen.



4.9.

5.1.

5.2.
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Ombkostninger

4.9.1.

4.9.2,

4.9.3.

4.9.4.

Utstederen skal dekke alle egne utgifter i forbindelse med Avtalen og
gjennomforing av Avtalens bestemmelser, herunder utarbeidelse av Avtalen,
eventuell notering av Obligasjonene p4 Markedsplass og registrering og
administrasjon av Obligasjonene i Verdipapirregisteret.

Tillitsmannens vederlag og omkostninger skal dekkes av Utstederen. For
Finansinstitusjoner, kommuner og fylkeskommuner fastsettes arlig honorar i
henhold til gjeldende honorarsats og vilkér pa tillitsmannens hjemmeside
(www.nordictrustee.no) pd Emisjonsdato, med mindre annet er seerskilt avtalt
med Tillitsmannen. For andre utstedere fastsettes honorar i egen avtale.
Tillitsmannens omkostninger som ikke kan inndrives pé grunn av insolvens eller
lignende hos Utstederen, skal kunne dekkes ved 4 avkorte utbetaling til
Obligasjonseierne.

Eventuelle offentlige avgifter i forbindelse med Avtalen og gjennomfering av
Avtalens bestemmelser skal dekkes av Utstederen. Utstederen har ikke ansvar for
eventuelle offentlige avgifter pa omsetning av Obligasjonene.

Utstederen er ansvarlig for at eventuell kildeskatt 1 henhold til norsk lov blir
tilbakeholdt.

Obligasjonseiermate

Obligasjonseiermsatets myndighet

5.1.1,

Obligasjonseiermgtet er obligasjonseierfellesskapets gverste organ. Dersom
Obligasjonseiernes beslutning eller samtykke er ngdvendig etter Avtalen eller
etter lov, treffes vedtak om dette pd Obligasjonscicrmate. Vedtak truffet pa
Obligasjonseiermete er bindende og gjelder for alle Obligasjonet.

Innkalling og gjennomfering av Obligasjonseiermote

5.2.1.

Obligasjonseiermgte avholdes etter begjering fra:

(a) Utstederen,
(b) Obligasjonseiere som representerer minst 1/10 av Stemmeberettigede Obligasjoner,

(c¢) Tillitsmannen, eller
(d) Markedsplassen.

5.2.2,

5.2.3.

5.2.4,

Obligasjonseiermgtet innkalles av Tillitsmannen. Begjaring om avholdelse av
Obligasjonseiermate sendes Tillitsmannen skriftlig og skal presist angi de saker

som enskes behandlet,

Har Tillitsmannen ikke etterkommet en gyldig begjeering om avholdelse av
Obligasjonseiermate innen 10 - ti - Bankdager etter mottak av begjaeringen, kan
den som begjerte Obligasgjonseiermeotet selv forestd innkalling.

Obligasjonseiermptet innkalles senest 10- ti - Bankdager for
Obligasjonseiermatet. Innkallingen og oversikt over den enkelte
Obligasjonseierens beholdning av Obligasjoner sendes til de Obligasjonseierne
som et registrert i Verdipapitregisteret pd utsendelsestidspunktet. Innkallingen
sendes ogsé Markedsplassen for offentliggjering.
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5.3.

5.2.5.

5.2.6.

5.2.7.

5.2.8.

5.29.

5.2.10.

52.11.

Nordic Trustee ASA

Innkallingen skal angi de saker som skal behandles pa Obligasjonseiermatet.
Tillitsmannen kan 1 innkallingen ogsé sette andre saker pé dagsordenen enn de
som omfattes av begjeringen. Ir Avtalen foreslitt endret skal hovedinnholdet av
forslaget angis i innkallingen.

Tillitsmannen kan kreve at Utstederen ikke endrer antall Stemmeberetligede
Obligasjoner i perioden fra Obligasjonseiermete er begjert til meatet er avholdt,

Saker som ikke er meddelt Obligasjonseierne etter reglene om innkalling til
Obligasjonseiermgtel, kan bare avgjares med samtykke fra samtlige
Stemmeberettigede Obligasjoner.

Obligasjonscicrmgtet avholdes i lokaler anvist av Tillitsmannen.
Obligasjonseicrmatet dpnes og, med mindre Obligasjonseiermptet vedtar noe
annet, ledes av Tillitsmannen. Er Tillitsmannen ikke til stede &pnes
Obligasjonseiermgtet av en Obligasjonseier, og ledes av en representant som
velges av Obligasjonseiermatet,

Det skal fares protokoll fra Obligasjonseiermatet. I protokollen skal det angis
hvilke Obligasjonseiere som er representert, og antall Obligasjoner de kan avgi
stemme for, Videre skal protokollen inneholde de vedtak som fattes pa metet og
utfallet av stemmegivningen. Protokollen skal underskrives av mgtelederen og
minst en annen person som velges av Obligasjonseiermegtet. Protokollen skal
oppbevares av Tillitsmannen og vare tilgjengelig for Obligasjonseierne.

P4 Obligasjonseiermetet har Obligasjonseierne, Tillitsmannen og
Markedsplassen adgang til & mete. Mateleder kan gi andre adgang til motet, med
mindre Obligasjonseiermptet bestemmer noe annet. Obligasjonseier kan mete
ved fullmektig. Obligasjonseier har rett til & stille med radgiver, Tillitsmannen
avgjer i tvilstilfelle hvem som har materett for Obligasjonen.

Representanter for Utstederen har adgang til 4 mate pd Obligasjonseiermatet.
Obligasjonseiermotet kan bestemume at Utsteders representanter ilcke deltar i
behandlingen av en sak, Utstederen har rett til 4 veere til stede under

avstemningen.

Vedtak pd Obligasjonsciermgtet

5.3.1.

53.2.

5.3.3.

5.34.

P& Obligasjonseiermptet gir hver Stemmeberetligede Obligasjon rett til én
stemme i henhold til registrerte Obligasjoner i Verdipapirregisteret ved utlopet av
dagen fer avholdelse av Obligasjonseiermgatet. Den som apner
Obligasjonseiermgatet avgjer hvilke Obligasjoner som skal anses som Egne
Obligasjoner. Egne Obligasjoner har ikle stemmerett.

I alle saker som behandles pé Obligagjonseiermatet kan Utstederen,

Tillitsmannen og enhver Obligasjonseicr kreve skriftlig avstemning. Ved
stemmelikhet gjelder det motelederen slutter seg til, selv om metelederen ikle er

Obligasjonseier,

For at Obligasjonseiermatet skal kunne fatte gyldig vedtak méa minst halvparten
(1/2) av Stemmeberettigede Obligasjoner vare representert, jf. dog pkt 5.4, Selv
om mindre enn halvparten (1/2) av Stemmeberettigede Obligasjoner er
representert, skal Obligasjonseiermatet avholdes og avstemning gjennomfares.

Et vedtak pa Obligasjonseiermetet krever tilslutning fra et flertall av de avgitte
stemmer, om ikke annet er bestemt i pkt 5.3.5.
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5.4.

6.1.

5.3.5.
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[ fulgende saker kreves tilslutning fra minst to tredeler (2/3) av de avgitte
stemmer:

(a) endringer av Avtalens bestemmelser om Obligasjonsrenten, lgpetid, innlgsningskurs
og avrige bestemmelser som har betydning for Obligasjonenes kontantstram,

(b) overforing av Avtalens rettigheter og forpliktelser til annen utsteder (skyldner), eller
(c) bytte av Tillitsmannen.

5.3.6.

53.7.

5.3.8.

Obligasjonseiermptet kan ikke treffe vedtak som er egnet til & gi enkelte
Obligasjonseiere eller andre en urimelig fordel pa andre Obligasjonseieres
bekostning,

Tillitsmannen skal sarge for at vedtak truffet pi Obligasjonsciermetet blir
iverksatt.

Vedtak truffet pd Obligasjonseiermertet skal meddeles Utstederen,
Obligasjonseierne og Markedsplassen.

Gjentatt Obligasjonseiermpte

5.4.1.

542,

Hvis Obligasjonseiermptet ikke kan fatte gyldig vedtak etler pkt. 5.3.3, kan det
mnkalles til gjentatt Obligasjonseiermgte for behandling av samme sak. [
innkallingen til gjentatt Obligasjonseiermate skal det opplyses om fremmatet og
resultatet av avstemninger pa det ferste Obligasjonseiermgtet.

Ved behandling av saken i gjentatt Obligasjonseiermete, kan det treffes gyldig
vedtak selv om mindre enn halvparten (1/2) av Stemmeberettigede Obligasjoner

er representert,

Tillitsmannen

Tillitsmannens oppgaver og myndighet

6.1.1.

Tillitsmannen skal overvake Utstederens oppfyllelse av sine forpliktelser etter
Avtalen, og etter lov og forskrift i forhold som har sitt grunnlag i Avtalen,
herunder kontrollete rettidig og korrekt betaling av Obligasjonene og
Obligasjonsrente, informere Obligasjonseierne, Registerforeren og eventuell
Markedsplass om relevant informasjon som innhentes og mottas i egenskap av
Tillitsmann (dette er ikke til hinder for at Tillitsmannen drefter konfidensielle
forhold med Utstederen), gjennomfere obligasjonseiermater og treffe
beslutninger og iverksette vedtak truffet i henhold til Avtalen. Tillitsmannen er
ikke forpliktet til & vardere Utstederens finansielle stilling utover de forpliktelser
som matte folge direkte av Avtalen.

Tillitsmannen kan ta ethvert skritt for & ivareta Obligasjonseiernes rettigheter i
alle forhold som hat sitt grunnlag i Avtalen. Tillitsmannen kan avvente
handlinger til saken er forelagt Obligasjonseiermetet.

Tillitsmannen kan med bindende virkning for Obligasjonseierne treffe
beslutninger vedrerende Avtalen, herunder foreta endringer 1 Avialen, som etter
Tillitsmannens vurdering ikke vesentlig forringer Obligasjonseiernes rettigheter
eller interesser etter Avtalen, jf dog pkt 6.1.5.
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6.1.4, Tillitsmannen kan med bindende vitkning for Obligasjonseierne treffe
beslutninger i andre tilfeller enn nevnt i pkt 6.1.3 etter forhandsvarsel til
Obligasjonseierne, jf dog pkt 6.1.5. Varselet skal inneholde forslaget til endring
og Tillitsinannens vurdering av dette. Det skal opplyses om at forslaget ikke kan
besluttes av Tillitsmannen alene med bindende virkning for obligasjonseierne
dersom en Obligasjonseier inngir skriftlig protest mot forslaget innen en frist
fastsatt av Tillitsmannen, Fristen kan ikke veere kortere enn 5 - ferm — Bankdager
fra utsendelsen av varselet.

6.1.5. Tillitsmannen kan ikke treffe beslutninger etter pkt 6.1.3 eller 6,1.4 som angér
forhold nevnt i pkt 5.3.5, unntatt for 4 rette dpenbare uriktigheter, uklarheter eller

ufullstendigheter,

6.1.6. Tillitsmannen kan ikke treffe beslutninger som er egnet til 4 gi enkelte
Obligasjonseiere eller andre en wrimelig fordel pa andre Obligasjonseieres
bekostning,.

6.1.7. Beslutninger truffet av Tillitsmannen etter pkt 6.1 skal meddeles Utstederen,
Obligasjonseierne og Markedsplassen, med mindre det er penbart unedvendig.

6.1.8. Obligasjonseiermptet kan vedta bytte av Tillitsmannen uten samtykke fra
Utstederen, jf pkt 5.3.5.

6.2. Erkleering av mislighold, heving og inndrivelsc

6.2.1.  Dersom det inntreffer forhold som nevnt i pkt 3.8 kan Tillitsmammen gjennomfere
ethvert tiltak Tillitsmannen finner pakrevd for 4 ivareta Obligasjonseiernes
interesser, herunder & erklere mislighold, heve Avtalen og erklaere Obligasjonene
med tillegg av renter og omkostninger forfalt til betaling, samt foresta inndrivelse
av alle utestdende belop under Avtalen.

6.2.2. Dersom Tillitsmannen far skriftlig krav om & gjennomfere tiltak som nevnt i pkt
6.2.1 fra Obligasjonseiere som representerer minst 1/5 av Stemmeberettigede
Obligasjoner skal Tillitsmannen gjennomfere tiltakene med mindre
Obligasjonseiermatet har truffet beslutning om andre lgsninger.

6.2.3. Tillitsmannen skal holdes skadeslgs av Obligasjonseierne for virkningen av tiltak
(herunder omkostninger og ansvar) som er iverksatt etter pkt 6.2.2. eller etter
vedtak om mislighold pa Obligasjonseiermetet, og kan kreve slkadeslasholdelse
og sikkerhet fra de Obligasjonseiere som har fremsatt krav etter pkt 6.2.2 eller
stemt for beslutningen pa et Obligasjonseiermate.

6.3, Ansvar

6.3.1. Tillitsmannen er kun ansvarlig for direkie tap Obligasjonseierne eller Utstederen
lider som fzlge av at Tillitsmannen uaktsomt eller forsettlig har forsemt sinc
oppgaver elter Avtalen. Tillitsmannen har ikke ansvar for innholdet av
informasjon som Tillitsmannen videreformidler til Obligasjonseierne pa vegne av
Utstederen.

6.3.2. Utstedeten er ansvarlig for direkte tap (herunder omkostninger og ansvar)
Tillitsmannen padrar seg som fulge av at Utstederen har forsemmt sine plikter etter
Avtalen, herunder tap som folge av at Tillitsmannen har innrettet seg etter
erklzringer og opplysninger Utstederen har avgitt i forbindelse med etablering og
gjennomforing av Avtalen,

6.4, Bytte av tillitsmann

6.4.1. Bytte av tillitsmann avgjgres av Obligasjonseiermatet etter reglenc i kap 5.
Tillitsmannen fungerer inntil ny tillitsmann eventuelt er valgt.
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6.4.2. Utgifter til ny tillitsmann dekkes av Utstederen etter pkt 4.9, men kan - helt eller
delvis - kreves refundert av Tillitsmannen dersom byttet skyldes brudd pa
Tillitsmannens forpliktelser etter Avtalen eller andre forhold Tillitsmannen er

ansvarlig for.

6.4.3. Tillitsmannen plikter & medvirke til at den nye tillitsmannen uten ugrunnet
opphold etter Obligasjonseiermptet, far de nedvendige dokumenter og
opplysninger for & utfore sine oppgaver etter Avtalen,

7. Generelle bestemmelser

7.1. Obligasjonseierfelleskap
7.1.1. Gjennom tegning, kjep eller annen overfaring av Obligasjoner, vil
Obligasjonseierne anses & ha tiltrddt Avtalen og herunder aksepteit at:

(a) Obligasjonseierne er bundet av Avtalen.

(b) Tillitsmannen har fullmakt til & opptre pa vegne av Obligasjonseierne.

(¢) Tillitsmannen har, for sin saksbehandling vedrerende Avtalen, rett til innsyn i
Verdipapirregisteret om eierforholdet til Obligasjonene i Verdipapirregisteret.

(d) Avtalen etablerer et fellesskap mellom Obligasjonseierne som innebarer at:

@ Obligasjonene er seg i mellom sideordnede og likestilte,
(ii) Obligasjonseierne ikke med grunnlag i Avtalen kan opptre direkte overfor
Utstederen, herunder ikke selv ta ut sgksmal mot Utstederen,
(iii) Utstederen ikke kan med gtunnlag i Avtalen opptre direkte overfor

Obligasjonseicine,
@iv) Obligasjonseierne ikke kan oppheve obligasjonseierfellesskapet, og
(v)  atden enkclic Obligasjonseier ikke kan tre ut av obligasjonseierfellesskapet.

7.1.2. Avtalen er tilgjengelig for enhver og kan fis hos Tillitsmannen eller Utstederen.

7.2. Lovvalg og verneting

7.2.1. Konflikter som métte oppstd under Avtalen og som ikke kan lases i minnelighet,
skal avgjores etter norsk rett og med Oslo Tingrett som verneting.

7.3. Endring av Avtalen

7.3.1. Endring av Avtalens bestemmelser kan bare foretas med samtykke fra partene i
denne Avtale, med unntak av endring som nevnt i pkt 6.1.8,

7.4.  Kontaktopplysninger

7.4.1. Utstederen og Tillitsmannen skal holde hverandre informeit om endring i
postadresse, e-]7la([rcssc, telefon- og telefaksnummer og kontaktpersoner.

..............................................

Tillitsmannen
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Vedlegg 1 til Obligasjonsavtale:
Vurdering av Verdijustert Egenkapital

Inngati: _ . 9. desember 2014

-;r;aﬁ-c;m Utstederen: Vardar AS _ B
‘med org nr: 977 028 442 T -
og Tillitsmannen: Nordic Trustee ASA Bl
med di‘g nrs 963 342 624 ]
pé vegne av Obligasjonseierne i; | Vardar AS Grent obligasjonslan 2014/2019

medISIN NO0010727662

Prosedyrer i tilknytning til vurdering av Verdijustert igenkapital

Fierskifte Gruppen
1 det tilfelle at det oppstdr en sitvasjon som kan medfore Bierskifte Gruppen skal felgende

prosedyre falges:

Pa det tidspunkt at Utsteder innleder prosess livor det er overveiende sannsynlig at det vil
kunne oppstd et Eierskifte Gruppen, skal Utsteder kontakte den leverander som er
ansvatlig for ntarbeidelse av verdijustert egenkapital med det formél & forberede arbeidet
med & vurdere verdijustett egenkapital pé transaksjonstidspunktet,

P4 transaksjonstidspunktet skal Utsteder uoppfordret meddele Tillitsmann resultatet av
denne vurderingen og bekrefte hvorvidt man fremdeles tilfredsstiller de laav som er

definert i denne Avtale.

Arlig beregning av Verdijustert Egenkapital
Beregning av Verdijustert Egenkapital skal skje p4 basis av felgende:

En for Dbransjen anerkjent verdivurderingsmodell for Xraftproduksjon (EB
Kraftproduksjen og Vardar Vannkraft (andelene i Usta og Nes Kraftverk), Videre
forutsettes at gjennomferte relevante iransaksjoner i fremtiden benyttes for 4 kalibrere

verdivurderingen,

En for bransjen ancrkjent verdivurderingsmodell for Nettvirksomhet, Det foruiseites at
gjennomfarte relevante transaksjoner i fremtiden benyttes for 4 kalibrere verdivurderingen.

En for bransjen anerkjent verdivarderingsmodell ayv Vindkraftvirksomhet 1 Baltikum
samt Notge og Sverige samt eventuelt andre geografiske Ilokasjoner for
vindkrafivitksomhet, Det forutsettes at gjennomferte relevante transaksjoner i fiemtiden

benyttes for 4 kalibrere verdivurderingen.

En for bransjen anerlgent verdivorderingsmodell av Fjermvarmevirksomhet, et
forutsettes at relevante gjennomfeite transaksjoner i fremtiden benyttes for & kalibrere

verdivurderingen,

=t
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* En for bransjen anetkjent verdivurderingsmodell for eventuell ny virksomhet sotn uivikles
ng som utgjer en vesentlig del av selskapets verdijusterte egenlkapital.

e Tor pvrige Aktiva i Vardar (f.eks eiendom) og i selskaper der Vardar eler aksjer direkte
eller indirektc (for eksempel aksjer eid av EB) legges bokfeile verdier i henhold til
offentlig IFRS regnskap til gruan, dersom det ikke foreligger markedstransaksjoner/
takster/uavhengige verdivurderinger som avviker vesentlig fra bolcferte verdier,

Metodikleen og faktorene som ligger til grunn for vardetingen av’'virkelig verdi” vil reflektere sd
vel positive som negative endringer i verdijustert egenkapital og séledes vaere et godt uttrykk for
den verdi som ligger bal selskapets totale utestiende lan til eksterne parter,

Valg av leverandsy for utarbeidelse av den uavhengige vurderingen av Verdijustert
egenkapital

Utsteder skal inngé avtale med en kvalifisait Leverander som skal foresta den uavhengige
vurdetringen av Verdijustert Egenkapital. I den prad den valgte Leverandgren, vavhengig av arsak,
ikke ser seg 1 stand til 4 utfere oppdraget, skal Utsteder besarge at ny avtale inngds med en annen
Ievalifisert leverander slik at vurderingen blir gjennomfert og rapportert som beskrevet i Avtalen,
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Vedlegg 2 til Obligasjonsavtale:
Vurdering av Ilontantreserve og Justert IContantstrem

Inngétt: 9. desember 2014

_me]lo_m Utstederen: Vardar AS

med org nr: 977 028 442

og Tillitsmannen: Nordic Trustee ASA

med org nr: B 963342624

pi vegﬁe av Obligasjonseierne i: | Vardar AS Grent obligasjonslan 2014/2019 |
mecd ISIN NO0010727662

Prosedyrer for beregning av Xontantbeholdning og Justert Kontantsirem

Kontantbeholdning
Kontantbeholdning skal vurderes i tilknytning til arbeidet med & utarbeide Verdijustert

Egenkapital og konklusjon skal oppfordret bli meddelt Tillitsmann.,

Dog skal Utsteder, om Tillitsmann s eltersper, kunne dokumentere Kontantbeholdning pd
kvartalsbasis. Eftersom det pd kvartalshasis vil vere mreviderfe tall som blant annet e beheflet
med usikkerhet knyttet til bl.a. periodiseringer, mv skal Leverandgr som forestdr vurdering av
Verdijusiert Egenkapital sammen med Utsteder kvalitetssikre tallene og rapportere status til

Tillitsmann,

Justert kontantstram
Justert kontants(rem skal vurderes i tilknytning til arbeidet med & utarbeide Verdijustert
Egenkapital og Kontantbeholdning og konklusjon skal oppfordret bli meddelt Tillitsmann,
Falgende prinsipper og definisjoner skal ligge til grunn for vurderingen:
Justerl kontantstremn skal fremlkomme basert pd beregnet “Resultat etter skatt” i Vardar for
siste regnskapsar, justert som falger:
+ ayskrivninger
- inntekt p& investering i tilknyttede selskap (eks. EB) - (ikke et kontantsiremselement)

+ utbyite fra BB (som er et kontantsiremselement)
- brutto kontantsttem fia Vardar Ewrus (Vind — Baltikum) - (ikke et kontantstremselement)
+ kontantstrem/utbytte fra Vardar Emus (som or et kontantstremselement)

- bruito kontantstrgm fra Vardar Boreas (Vind Norge/Sverige)-(ikke kontantstremselement)

+ kontantstram/utbyite tra Vardar Boreas
- brutto kontantstrgim fra Annen vitksomhet (ikke et kontanistrgmselement)
-+ kontantstrem/utbyl(te fra Annen virksombhet (som er et kontantstremselement)

= Lapende nello kontanisirem

+ rentekostnader som skal betales til elcsterne lanegivere

- rentekostnader som er beregnet & skulle betales til eietne (ansvarlig lan)

- utbytte som er planlagt betalt p& basis av reviderl regnskap for foregéende &r
= Justert kontantstron fra driffen
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Annet
Leverandgr som utferer vurderingen av Verdijustert Egenkapital skal ogsé forestd vurdering
av Kontantbeholdning og Justert Kontantstrgm



