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Newsletter 3

SdK erwartet Eroffnung des Insolvenzverfahrens / Qotenschatzung /
Insolvenzplan angestrebt

Sehr geehrte Damen und Herren,

wir méchten Sie heute Uber Neuigkeiten in BezugdasfInsolvenzverfahren der
PROKON Regenerative Energien GmbH (PROKON)inforemeund Ihnen einige
weitere Einschéatzungen von Seiten der SdK rund asnrisolvenzverfahren geber

Glaubigerausschuss bestellt

Das Amtsgericht Itzehohe (Insolvenzgericht) hatldmFebruar 2014 einen
vorlaufigen Glaubigerausschuss im vorlaufigen Imsokverfahren Gber das
Vermdgen der PROKON eingesetzt. Dieser setzt sishvartretern der
verschiedenen Glaubigergruppen (Mitarbeiter, Lefiéen, Banken,
Genussrechtsinhaber). Diese sollen die jeweiligeeréssen lhrer Glaubigergrupp
vertreten und die Arbeit des Insolvenzverwalterterstiitzen und auch
Uberwachen. Fir die Genussrechtsinhaber wurdeRranit Rechtsanwaltin Madser
und Herrn Rechtsanwalt Nieding zwei Vertreter dést@ie Vertreter im
Glaubigerausschuss vertreten die Glaubigerintemassé&ollektiv und werden von
der Gesellschaft, bzw. im Falle der Er6ffnung desolvenzverfahrens, aus der
Insolvenzmasse bezahlt. Sie missen hierfur keiesarglerten Auftrag an einen
der Rechtsanwalte erteilen bzw. irgendwelche Kokterftr tbernehmen.

SdK geht von Insolvenzerdffnung aus
Bisher ist immer noch unklar, ob nach dem Endevddéufigen
Insolvenzverfahrens (voraussichtlich Anfang Mai¢ladas Insolvenzverfahren

erdffnet werden muss. Der Hintergrund dieser Uresiodit ist, dass PROKON eine

relativ eigenartige Finanzierungsform gewéhlt RRROKON ist zu einem
Uberwiegenden Teil (laut den ungepriften Zahledamresabschluss 2012 zu
93,7%) Uber Genussrechte finanziert. PROKON hat@emussrechtsinhabern ein
relativ kurze Kundigungsfrist (vier Monate zum Mtsende) eingeraumt. Die hoh
Anzahl an Kindigungen in den letzten drei Monatémte dazu, dass PROKON
innerhalb kurzer Zeit eine hohe Summe an Liquiditdbringen musste. Dies war
nicht moglich, da die Gelder in langfristige Prdagkv.a. in Windkraftanlagen und
Darlehen an andere, zum Teil verbundene Unternehraegelegt wurden. Da
aktuell nicht die Liquiditat vorhanden ist, um aRéickzahlungsforderungen der
Genussrechtsinhaber zu bedienen, ist die Gesdiisatdungsunfahig geworden.
Nun ist es aber nach Ansicht der GeschaftsfihremgRROKON strittig, ob
tatsachlich eine Zahlungsunfahigkeit im insolvenhtkchen Sinne vorliegt. Denn
es gibt Juristen, die der Auffassung sind, dassu€archte generell nicht zu einer
Zahlungsunféahigkeit fihren kénnen. Dies hétte algé, dass die gekindigten
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Genussrechte erst dann bedient werden mussen,geetigend Geld in der Kasse
ist, um neben den laufenden Ausgaben fir Geh&M&terial, Pachtzahlungen und
sonstigen Ausgaben auch die Genussrechte bediartigimaen. Solange dies nich
der Fall ist, miisste PROKON nach Ansicht dieseisteir die Gelder an die
Genussrechtsinhaber auch nicht zuriickzahlen. Dkev@dritt diese Auffassung
nicht. Unserer Meinung nach missen die wirksam igaigile Genussrechte zum
jeweiligen Ruckzahlungstermin zuriickbezahlt werdandiesem Ergebnis ist auc
eine renommierte Wirtschaftskanzlei in einem Reglttschten fir das
Unternehmen Windwarts Energie GmbH gekommen. Dhaséestgestellt, ,,dass
die Ruckzahlungsanspriche der Genussrechtsinhatyggen der bisherigen
Rechtsauffassung des Unternehmens bei der Priemgathlungsunfahigkeit
beriicksichtigt werden miissehDie von PROKON emittierten Genussrechte sin
zwar nicht eins zu eins mit den von der Windwarsigie GmbH emittierten
Genussrechten vergleichbar, aber dennoch erwaiteseibiges Ergebnis auch im
Fall von PROKON. Wir gehen daher davon aus, dasamgMai das
Insolvenzverfahren tber das Vermogen der PROKONeR&m@gtive Energien
GmbH eroffnet werden wird. Wir halten dies auchdig fur alle Beteiligten

sinnvollste Losung. Denn ein ,weiter so“ wie in d&rgangenheit ist aus Sicht de

SdK nicht erstrebenswert, da wir aus unserer $ietitliche Anzeichen daftr
sehen, dass den Genussrechten nicht die Vermogersyegeniberstehen
durften, um alle Genussrechtsinhaber in Zukunfisté@hdig (Zins und vollstandige
Ruckzahlung (100%) der Genussrechte) zu bedienen.

Quote fur die Genussrechtsinhaber nicht vorhersehbra- Schatzung der SdK
Die am haufigsten an uns gestellte Frage in deteletWoche lautete, wie viel man
von seinem eingesetzten Genussrechtskapital zutiadken wird. Aktuell kann
Ihnen das niemand genau sagen, denn die Hohe d&e&tilung ist von vielen
unbekannten Faktoren abhangig.

Wir haben jedoch versucht, anhand der vorliegemaenmationen eine
Quotenschatzung vorzunehmen. Die zu erwartendeeQuotie
Genussrechtsinhaber ist vor allem von zwei Faktaldréngig:

1. Zunéachst ist entscheidend, Uber welche Vermogemswar Gesellschaft
verfugt. Je héher der zu erzielende Wert fur diemwigenswerte ist, desto
hoher wird die Rickzahlung an die Genussrechtserhalsfallen.

! Siehe http://www.windwaerts.de/de/pressecenter/detail/windwaerts-energie-gmbh-setzt-auf-
eine-erfolgreiche-sanierung-im-rahmen-eines-insolvenzverfahrens.html
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2. Als zweite grol3e Unbekannte kommt die Hohe deraragigen
Forderungen von Glaubigern der PROKON hinzu. Jehdle Summe der

vorrangigen Forderungen, desto weniger bekommen die Fax: (089) 20 20 846 10

Genussrechtsinhaber zuriick. E-Mail: info@sdk.org
Um eine Schatzung fir die aus unserer Sicht zureande Quote flr die Vorsitzender
Genussrechtsinhaber vornehmen zu kénnen, versughennachst Dipl.-Kfm.

herauszufinden, wie hoch der Wert der vorhand&femaogenswerte sein kOnnte.ansgeorg Martius
Diese Schatzung basiert auf den nicht testierddrifanzkennzahlen der
PROKON-Gruppe (dazu gehéren neben PROKON noch degeantliche
Tochtergesellschaften) zum Geschaftsjahr 202l unseren Erfahrungswerten im
Zusammenhang mit Insolvenzverfahren. Im zweiterri@ctiersuchen wir, die
Hohe der vorrangigen Forderungen gegen PROKON zatzen. Als letztes erfolgt
eine Schétzung der Kosten des Insolvenzverfahdémgbenfalls vorrangig
gegeniber dem Genussrechtskapital sind.

Publikationsorgane
AnlegerPlus
AnlegerPlus NEWS

Internet
www.sdk.org
Drei bedeutende Geschaftssegmente www.anlegerplus.de

PROKON verfligt aus unserer Sicht Uber die folgerdten bedeutenden
~,Geschaftssegmente*:

» Die Planung, Projektierung, der Bau und der Betvieto Windkraftanlagen
» Das Gewahren von Darlehen an andere Gesellschaften

Tochtergesellschaften und unabhé&ngige Dritte Konten
» Die Beteiligung an anderen Gesellschaften im Baréndenergie und Commerzbank
Biogene Kraftstoffe Wuppertal
Nr. 80 75 145

Das wichtigste Geschéaftssegment von PROKON isPtiaung, die Projektierung,
der Bau und der Betrieb von Windkraftanlagen in tSelland. PROKON verfligt
laut eigenen Angaben aktuell Gber 314 Windkraftgetamit 526 Megawatt
Leistung. Zum 31.12.2012 (damals waren noch nidat3d.4 Windkraftanlagen in
Betrieb) weist die Bilanz der PROKON RegeneraBwergien GmbH ,technische
Anlagen und Maschinen®, ,andere Anlagen und Masaffiund ,Grundstticke,
grundstiicksgleiche Rechte und Bauten auf fremdendstiicken” im Wert von ca
468 Mio. Euro aus. Diese Vermodgenswerte durfteaimam tberwiegendem Teil
in Zusammenhang mit dem reinen Betrieb von Windardhagen stehen. Wir haltenvereinsregister
diese Anlagen generell fir werthaltig, haben jedgewisse Bedenken, was die | minchen
Hohe der bilanzierten Werte der Windkraftanlagem 81.12.2012 angeht. So hat , 52533
PROKON auf seiner Internetseite stets verdffentlicbn einer Betriebsdauer von
25 Jahren der Windparks auszugehen. Die staatictgpeisevergitung erhalten

BLZ 330 403 10

Steuernummer
143/221/40542
USt-ID-Nr.

2 Grundlage ist der Entwurf des Jahresabschlusses der PROKON Regenerative Energien GmbH zum
31.12.2012, siehe http://www.prokon.net/prokon-
transparent/jahresabschluesse/JA 2012 PRE.pdf.
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Windkraftablagen jedoch nur tGber einen Zeitraum 20dahren. Daher geht man
auch in der Regel von einer Betriebsdauer von Béedaflir Windenergieanlagen
aus. Sollte PROKON in der Bilanz mit 25 Jahren Betsi@huer gerechnet haben,
und die Anlagen somit Gber 25 Jahre abschreibekjsote der Wert unserer
Ansicht nach eher zu hoch ausgewiesen wordenBanauf weisen unter anderemn
auch die Anschaffungskosten hin, welche sich engéavenn man

Windenergieanlagen mit einer Leistung von 526 Megaiheute neu bauen wirde|.

Aktuell liegt der Preis fur den Neubau einer Winglgieanlage unseren
Recherchen zufolge pro Megawatt bei ca. 800.000 Bisr1 Mio. Euro. Man
misste also wohl zwischen 420 Mio. und 526 Mio.ceaufbringen, um die
entsprechenden Anlagen mit einer Leistung von 52§adwatt neu anzuschaffen.
Wie hoch der Wert der Anlagen jedoch aktuell tatiél ist, kann nicht genau
gesagt werden. Da zu viele Unbekannte wie der dekijpdes Netzanschlusses de
Windkraftanlagen, die Qualitat der Windkraftanlager der Standort
(Windverhaltnisse) der Anlagen, welche fir dendeltéichen Wert der Anlagen
entscheidend sind, nicht bekannt sind, ist eing@ltide Aussage des tatsachliche
Wertes nicht moglich. Wir gehen jedoch davon aassdler Marktwert aller zum
31.12.2012 bilanzierten Anlagen schatzungsweisndgo zwischen 340 Mio.
Euro und 480 Mio. Euro liegen dirfte.

Dem Windkraftbetrieb in Deutschland ordnen wir farnoch die ,Forderungen au
Lieferungen und Leistungen® zu. Dem Geschaftsbe@0i 1 war zu entnehmen,
dass es sich bei ,den Forderungen und sonstigemd@gansgegenstanden (...) um
Forderungen gegen Netzbetreiber hinsichtlich nachtmusgezahlter
Einspeisevergutungen fur den erzeugten Strom, Fanden gegen Versicherunge
fur die Erstattung von Ertragsausfallen sowie Fardgen aus

Vorsteuererstattungen“ handelt. Daher gehen wiodaus, dass die darunter zum

31.12.2012 bilanzierten ca. 37 Mio. Euro vollst@naerthaltig sein durften.

Neben den bereits bestehenden Anlagen hat PROK@Nuischland mehrere
Anlagen im Bau bzw. in der Projektierung. In dertaBzentwurf zum 31.12.2012
findet man aus unserer Sicht diese Anlagen zu egref®en Teil unter dem Punkt
~.geleistete Anzahlungen und Anlagen in Bau“. Doeist PROKON einen Betrag
von ca. 96 Mio. Euro aus. Wir gehen davon aus, mlasslle einer Insolvenz und
einer darauf eventuell folgenden Liquidation diedkart wohl nicht vollstandig
erreicht werden durfte. Da jedoch zu wenige Dateden einzelnen
Windkraftanlagen vorliegen, und wir auch nicht dieordnung zu den einzelnen
Projekten kennen, nehmen wir hier einen Sicherdlesishlag von 25%-75% vor,
und schatzen, dass die Projekte bei einem Verkaafreen unbeteiligten Dritten
zwischen 24 Mio. Euro bis 72 Mio. Euro erldsen tBirf Dem Geschaftsbereich
Windenergie in Deutschland ordnen wir ferner noehzadim 31.12.2012

[2)

=]

* Siehe auch http://www.wind-energie.de/infocenter/technik/betrieb.
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ausgewiesenen Vorrate (v.a. Roh- und Betriebs$totfeDiese sind mit rund 6
Mio. Euro bilanziert. Erfahrungswerte aus der Veggnheit zeigen, dass bei
einem Verkauf an einen Dritten diese nicht ansatswaen Beschaffungswert
erzielen kénnen. Wir rechnen hier daher mit 50%chksy und schatzen den Wert
zum damaligen Zeitpunkt auf 3 Mio. Euro.

Betrachtet man also alle aus unserer Sicht demddevéindenergie Deutschland
zuzuordnenden Vermoégensgegenstéande, so ergikeisian der PROKON Bilanz
ausgewiesener Wertansatz von rund 607 Mio. Eurogéhen aufgrund unserer
Schatzungen davon aus, dass diese Vermogenswestghew 404 Mio. Euro bis
592 Mio. Euro wert sein durften.

Neben den Windradern in Deutschland errichtet wetceibt die PROKON uber die
Tochtergesellschaft Prokon Energy New Poland austdkvaftanlagen in Polen.
Die Gesellschaft selbst weist zum 31.12.2012 egatiees Eigenkapital von ca. 1,
Mio. Euro aus. Insgesamt wurden laut JahresabschersProkon New Energy
Poland zum 31.12.2012 von PROKON rund 135 Mio. Eur®arlehen an die
polnische Tochter gewahrt. In wie weit diese Fandgen von PROKON
werthaltig sind, kann auch derzeitiger Sicht mit derliegenden Unterlagen kaum
gesagt werden. Da die Gesellschaft ein negativgsnEapital (zum 31.12.2012)
ausweist, und das Betriebsergebnis aus 2012 nish¢ighte, um die falligen
Zinsen an PROKON zu bedienen, sind aus unseret 8ichindest Zweifel
angebracht, ob das Darlehen vollstandig werthadtigein Grol3teil der
Vermogenswerte der Gesellschaft besteht aus Sagewdrmdgen, welches im
Zusammenhang mit der Projektierung und dem BetroebWindkraftanlagen steht.
Dies durfte eine gewisse Sicherheit bieten, daAdiagen aus unserer Sicht einen
gewissen Mindestwert haben dirften. Wie hoch digeeau ist, lasst sich aber mit
den uns bekannten Informationen nicht einschaténsetzen daher ebenfalls
einen Sicherheitsabschlag von 25%-75% an, und gadieer davon aus, dass der
Wert des Darlehens irgendwo zwischen 34 Mio. Eura 101 Mio. Euro liegt.

Somit kommen wir zu den beiden weiteren ,Geschéftsibhen der PROKON.
Anders als von PROKON dargestellt, gehért die HAlzithdustrie Torgau OHG
(HIT), welche fur den Bereich Biomasse steht, vmisénformationen nach nicht
direkt zu PROKON. PROKON tritt hier unserer Eindelidég nach nur als
Darlehensgeber auf. Zum 31.12.2012 weist die HI€rpihdlichkeiten gegentber
verbundenen Unternehmen® in Hohe von rund 172 BEioo aus. Wir gehen davor
aus, dass es sich dabei um Forderungen der PROK&gBInRrative Energien
GmbH handelt. Aus unserer Sicht ist fraglich, odsdiForderungen aktuell voll
werthaltig sind. HIT selbst schreibt im Jahresahsshzum 31.12.2012, dass ,eine
Mittelstandfinanzierung fur die HIT OHG durch Krédstitute in den vergangenen
Jahren definitiv unmdglich war”. Ferner heil3t eassisich ,eine positive
Ertragslage (...) allerdings erst nach Beendiguray &tivestitionsschritte
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2014 ergeben” wird, und weiter, dass fur 2014 ,eorem EBITDA von € 35,80
Mio. bis € 43,80 Mio. ausgegangen” wird. Wir konratuell die wirtschaftliche
Situation der HIT kaum einschatzen. Da wir davosgahen, dass HIT die
Forderungen von PROKON, vor allem die vereinbagti@szahlungen, kurzfristig
nicht voll leisten kann, durfte aus unserer Sicldhadas Darlehen nicht voll
werthaltig sein. Wir rechnen daher mit einem Abaghlon 50% beziiglich der
Forderung von PROKON gegenuber HIT und gehen dausndass im Falle eines
maoglichen kurzfristigen Verkaufs der Forderung diesch 86 Mio. Euro wert sein
konnte. Diese Schatzung kann man aus unserer8itdrtmauern, wenn man den
Wert der zweifelsfrei vorhandenen Sachanlagen @nd/drrate der HIT zum
31.12.2012 betrachtet (bilanzierter Wert rund 188.Muro), und diesen mit einen
50% Abschlag fur den Fall einer Liquidation der Hidrsieht (ca. 94 Mio. Euro).
Nach Kosten der Liquidation der HIT dirfte ein Wiaoh ca. 86 Mio. Euro aus
unserer Sicht durchaus realistisch sein.

Gefahren sehen wir vor allem darin, dass HIT nwidherte Bankdarlehen zur
weiteren Finanzierung aufnimmt, wodurch PROKON ¢welhim Rang nach
hinten rutschen wirde und im Liquidations- odeolnenzfall gegentber den
Banken nachrangig bedient werden wiirde. Sollte didhjedoch in Zukunft sehr
positiv entwickeln, ist auch eine vollstandige Rzeklung inkl. Zinsen nicht
ausgeschlossen. Das an die HIT gewahrte Darldblinagis unserer Sicht einen
grol3en Unsicherheitsfaktor dar.

Hackenstr. 7b « 80331 Minchen

Ein weiteres bedeutendes Darlehen hat PROKON anutidertprozentige
Tochtergesellschaft PROKON Pflanzenél GmbH gewdbidgses betrug laut dem
Bilanzentwurf der PROKON Pflanzen6l GmbH zum 312022 rund 77 Mio.

Euro. Die PROKON Pflanzendl GmbH hat im GeschéfiisRD11 einen operativen
Verlust von ca. 8 Mio. Euro, und im Geschaftsjabt2von ca. 21 Mio. Euro
erwirtschaftet. Wir halten daher das von PROKONestierte Eigenkapital fur
wertlos. Auch der Wert des Darlehens ist aus unSicht aktuell fraglich. Ahnlich
wie bei HIT stellt sich die Frage, in wie weit diechtergesellschaft in Zukunft nur
auf weitere Bankdarlehen angewiesen ist, um evbatogerativen Verluste
auszugleichen. Aufgrund der Gesellschaftersteliuagden dann die von
PROKON an die PROKON Pflanzen6l GmbH gewéahrtendbeth nachrangig
gegenuber den Forderungen anderer Glaubiger weldieisehen hier also
ebenfalls ein hohes Verlustpotential und gehenfabismavon aus, dass der Wert
des Darlehens aktuell nur noch mit rund 50% anzesdst und somit nur noch 38
Mio. Euro Wert ware, sofern man das Darlehen akarekinen fremden Dritten
verkaufen wirde.

Neben den bislang von uns aufgefiihrten Vermogeriewéiat PROKON zum
31.12.2012 noch liquide Mittel und Bankguthaben wamd 14,2 Mio. Euro

=

ausgewiesen. Wir gehen davon aus, dass diese daiararen und lassen diese
ebenfalls in unsere Liste der Vermogenswerte eidén.
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Addiert man die bisher von uns erwéhnten Vermogengaauf, kommt man zum
31.12.2012 zu folgendem Bild:

Bezeichnung des Hohe des Nennwertes | Marktwert gem.
Vermodgenswertes (zum 31.12.2012) Schatzung der SdK
Windenergie Deutschland) 607 Mio. Euro 404 Mio. 2 38io. Euro
Windenergie Polen 135 Mio. Euro 34 Mio. - 101 Miuro
Darlehen HIT 172 Mio. Euro 86 Mio. Euro
Darlehen PROKON 77 Mio. Euro 38 Mio. Euro
Pflanzendl GmbH
SUMME 991 Mio. Euro 562 Mio. — 817 Mio.
Euro

Aus unserer Sicht durfte sich also der Wert dem\@@rensgegenstande der
PROKON zwischen 562 Mio. Euro und 817 Mio. Euro bgen. Aufgrund der
komplexen Struktur der PROKON-Gruppe diirften jedoecbh weitere

Beteiligungen und Darlehen an diverse Tochtergaed®diften vorhanden sein, dere

Wert aber unserer Einschatzung nach nicht besonteBewicht fallen dirfte. Der
Unterschied zwischen der von uns generell als \a#ighangesehenen
Vermogenswerte (991 Mio. Euro) und der gesamtesinBdumme der PROKON
Bilanz (rund 1,1 Mrd. Euro) besteht in erster Liaies den aus unserer Sicht nicht
werthaltigen Beteiligungen (u.a. PROKON Pflanze@iibH) in Hohe von rund
69 Mio. Euro.

Hohe der vorrangigen Verbindlichkeiten

Da die von PROKON emittierten Genussrechte naclgarfgprderungen
darstellen, missen von den Vermbgenswerten nockodiangigen Forderungen
abgezogen werden. In der Bilanz der PROKON zum232Q1L.2 finden sich aus
unserer Sicht folgende wesentliche Verbindlichkeitiie vorrangige Forderungen
im Insolvenzverfahren darstellen:

» Verbindlichkeiten gegentuber Kreditinstituten: B8jio. Euro

* Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen: 16,6 Mio. Euro

« sonstige Verbindlichkeiten: 63,5 Mio. Euro
e Steuerruckstellungen: 16,7 Mio. Euro
» sonstige Ruckstellungen in Héhe von bis zu: 9,3.Muro

Aufgrund des Insolvenzverfahrens kommen noch Ardpidler Arbeitsagentur
hinzu, da diese fur 3 Monate die Gehalter der kitigken weiterfinanziert. Wir
rechnen hierfir mit ca. 4 Mio. Euro. Diese addiem@nzu den von PROKON zum
31.12.2012 ausgewiesenen vorrangigen Verbindlitkken Hohe von (bis zu)
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174,7 Mio. Euro hinzu, und kommen somit auf vorigray bedienende 80331 Minchen

Verbindlichkeiten von bis zu ca. 179 Mio. Euro. Tel.: (089) 20 20 846 0
Fax: (089) 20 20 846 10
Insolvenzkosten E-Mail: info@sdk.org
Das vorlaufige Insolvenzverfahren und das anscéhdB Insolvenzverfahren
verursachen Kosten. Je langer ein Insolvenzvenfati@eert, umso hoher dirften | vorsitzender

die Kosten des Verfahrens schlief3lich ausfalleméiezeigt unsere Erfahrung, dassipl.-kfm.

eine Liquidation einer Gesellschaft h6here Kostemnussacht als eine Hansgeorg Martius
Fortfihrungslosung. Fur das PROKON Insolvenzvedahechnen wir mit Kosten
zwischen 15-30 Mio. Euro. Diese Kosten werden vagigegegeniber den
Forderungen der Genussrechtsglaubiger bedient.

Publikationsorgane

AnlegerPlus

Anl Plus NEWS
Quotenberechnung nlegerPlus
Um eine vorlaufige Quote fur die Genussrechtsinhabéerechnen, treffen wir
noch folgende Annahmen: Internet

www.sdk.org

1. Das gekundigte Genussrechtskapital wird, wovonawsgehen, gegentiber| www.anlegerplus.de
dem nicht gekiindigten Genussrechtskapital gleitiabeelt. Gekiindigtes
Genussrechtskapital wird also nicht vorrangig betdie

2. Es gibt generell keine Genussrechtsinhaber, di@mgrg bedient werden
missen (zum Beispiel aufgrund von Prospekthaftuagsk).

Wirden also alle Genussrechtinhaber gleich behbwaetien, so ergibt sich aus
unserer Sicht folgende Quote (zum 31.12.2012) igiGenussrechtsinhaber:

Konten

Commerzbank

Wert der gesamten Vermogenswerte: 562 MiolZ Mio. Euro Wupperta!
- Vorrangig zu bedienende Glaubiger: 179 Mio. Euro Nr- 8075 145
- Kosten des Insolvenzverfahrens: 15-30 Mio. Euro BLZ 33040310

Den Genussrechtinhaber zustehende Werte 353 Mie.623 Mio. Euro

Zum 31.12.2012 waren insgesamt Genussrechte in #iihé,03 Mrd. Euro
aul3enstehend. Fur den positiven Fall (623 Mio. Eustehender Werte) wiirde
sich unserer Schatzung zu Folge damit eine QuotéiéliGenussrechtsinhaber von
ca. 60% (623 Mio. Euro/1030 Mio. Euro)ergeben. é¢m negativen Fall wirde
sich eine Quote von ca. 34% ergeben (353 Mio. BEORO Mio. Euro). Diese
Berechnung unsererseits bezieht sich jedoch auStserd der Zahlen vom
31.12.2012 und ist somit nur als Indikator zu werauf welche Quote es
hinauslaufen konnte. Seit diesem Zeitpunkt hat jgdbch viel getan, u.a. vertriebt
PROKON mittlerweile eigenen Strom an uber 40.000d@n, wodurch eventuell
neue Vermogenswerte geschaffen wurden. Jedoclssindiesem Zeitpunkt auch
noch Zinsen auf die ausstehenden Genussrechteligenatien, die unserer UStID-Nr.
Ansicht nach operativ nicht verdient worden seirftéi. Insgesamt dirften sich | DE174000297
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die Quotenaussichten unserer Einschatzung naclemwiile eher etwas
verschlechtert haben.

Individuelle Klagen drohen

Das grof3te Problem, welches auf die Genussrechtsemtzukommend durfte, sind
aus unserer Sicht rechtliche Risiken aufgrund viag&nh von
Genussrechtsinhabern gegen die Gesellschaft/bawindelvenzverwalter.
Wahrend wir es flr wenig aussichtsreich haltenaadhvon Klagen zu versuchen,
dass bereits gekindigte Genussrechte vorrangigtieaerden, sehen wir doch
potentielle Risiken in Bezug auf so genannte Pikthadtungsklagen. Man muss
davon ausgehen, dass PROKON bereits Mitte 2013nd&eantnis hatte, dass der
Konzernjahresabschluss und der Jahresabschlugs/aitkden Wirtschaftsprifern
testiert werden wird. Daher hatte PROKON aus umssistt wohl den der
Emission der Genussrechte zugrundeliegenden Prospéestens gegen Ende de
Jahres 2013 mit einem Hinweis auf diesen Umstarngbtien missen. Ferner ist
aus unserer Sicht hochst fraglich, ob der ProspaekiGeschaftsmodell der
Gesellschaft korrekt dargestellt hat, und diesehalie jeweils aktuelle Lage des
Unternehmens durchgehend korrekt beschrieben bkie $in Gericht zur
Auffassung kommen, dass der Prospekt Fehler eathhtit, so konnte potentiellen
Klagern ein Schadenersatzanspruch gegen PROKONMiaridr den Prospekt
verantwortlichen Geschéftsfihrer von PROKON zustebeeser
Schadenersatzanspruch ware dann aus Sicht dere&p@goer den Genussrechte
vorrangig. Dies bedeutet jedoch, je mehr Genustsietiaber eine
Prospekthaftungsklage gegen PROKON (nicht gegerdireGeschaftsfihrern,
dies ist unabhangig davon zu sehen) einreichety eesniger bleibt fur die
Genussrechtsinhaber tbrig, die keine Klage einegickine Beispielrechnung zeig
deutlich, dass dies ein durchaus ernst zu nehmétide® fur die
Genussrechtsinhaber, welche keine Klage einreiakastellt. Geht man davon
aus, dass zum Beispiel Genussrechtsinhaber mitsSezuhten in Héhe von 200
Mio. Euro Klagen einreichen, und diese auch gewinse wirden dies 200 Mio.
Euro vorrangig zuriickbezahlt werden miissen. Ubligkise wiirde PROKON im
Falle einer gerichtlichen Niederlage noch die Anskalsten tragen mussen. Wir
gehen hier nur von ca. 10% des ursprunglichen Nertag; also 20 Mio. Euro aus
da wir damit rechnen, dass der Insolvenzverwaitér isach einem entsprechende
Urteil in einem Fall, alle anderen Anspriiche aukcheoKlagen anerkennen wirde
Jedoch wirde somit die an die Genussrechtsinhale@he nicht geklagt haben,
zur Verteilung zur Verfiigung stehende Masse weisénierringert werden. In
unserem obigen Beispiel wirden die Genussrechterhalr noch 133 Mio. Euro
bzw. 403 Mio. Euro erhalten. Die Quote wirde aufl@® bzw. 39% sinken. Im
absolut schlimmsten Szenario ware sogar ein Talabktenicht auszuschlie3en
(wovon wir aber nicht ausgehen).
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Bitte beachten Sie, dass all unsere Schatzungeimaingn Unsicherheiten versehe
sind und daher mit Vorsicht zu ,genie3en” sind! veklichen
Quotenerwartungen lassen sich erst prazisierenalsotber Insolvenzverwalter
seinen ersten Bericht vorlegt!

SdK tritt fur Fortfihrungslésung ein

Die SdK hat nach mehreren Gesprachen mit betraff@enussrechtsinhabern
mittlerweile eine klare Vorstellung, wie man das anserer Sicht Beste aus der
aktuellen Situation machen konnte.

Uns ist es dabei wichtig, dass alle Gruppen glb&thandelt werden, egal ob diese
anhand von Klagen versuchen, vorrangig bedienteraley oder nicht. In den
Gesprachen mit den Betroffenen haben sich folg&rdepen an Anlegern
herausfiltern lassen, die eine vollig unterschai Erwartungshaltung beztiglich
der Zukunft von PROKON haben:

1. Unserer Ansicht nach haben ca. 70-80% der AnleB&KON
Genussrechte aufgrund der vergleichsweise hohesedinnd der
kurzfristigen Verflugbarkeit der Gelder erworbensBdie hohen Zinsen
auch mit einem hohen Risiko verbunden sind, wasatieAnlegern
aufgrund der Unerfahrenheit mit wirtschaftlichereien nicht bekannt.
Die Uberwiegende Mehrzahl dieser Anleger mdchtelictigy schnell und
mit einer hohen Sicherheit die Gelder wieder zunatien. Auf die
Verzinsung des Kapitals in Zukunft legen diese @enivert.

Die zweite Gruppe speist sich aus Anlegern (wigésodn ca. ca. 10%),
denen unserer Ansicht nach durchaus bewusst wes jiidl@em aktuellen
Zinsumfeld eine Anlage zu 6-8% Zinsen mit erheldiciRisiken
einhergeht. Diese Anleger wollen nun moglichst dies investierten Gelde
wieder zuriick erhalten und nehmen dafur auch weitdrdhere Risiken in
Kauf.

Der dritten Gruppe von Anlegern investierte in @enussrechte aus
Okologischen oder gesellschaftskritischen (Ablelgwon Bankeinlagen
etc.) Motiven in die Genussrechte. Die Verzinsuag €ingesetzten Kapital
steht bei diesen Anlegern im Hintergrund. Einigbdrauns gegeniber
sogar versichert, man wiirde auch noch einmal Kldpinzuschiessen
wollen.

Aus unserer Sicht muss man daher ein Modell findess allen Anlegern gerecht
wird, die gleich behandelt und den Wert der vorlesnesh Vermogenswerte
maximiert. Dies kann aus unserer Sicht nur durok Eortfiihrung des
Unternehmens im Rahmen eines so genannten Inspleges geschehen. Der
Insolvenzplan misste unserer Sicht wie folgt gesttalerden:
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Zunachst musste der Wert des Unternehmens im é@llBortfihrung ermittelt
werden. Dies geschieht in der Regel durch beau&rafrtschaftsprifer. Anhand
des dadurch ermittelten Unternehmenswertes winde der Restwert der
Genussrechte ermittelt werden kdnnen, unter deniBs&, dass alle vorrangigen
Verbindlichkeiten bestehen bleiben und auch bediemten. Die
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Genussrechtsinhaber sollten sich dann aus unsietgredtscheiden kdnnen, in wasvorsitzender

Sie den ermittelten Restwert fiir die Genussrecivestieren wollen. Aus unserer
Sicht sollten folgende Optionen zur Wahl stehen:

a) Die alten Genussrechte werden in der Hohe des Rdstsvn mit den
bestehenden Windparks besicherte Anleihen von PRO#g&auscht. Die
Anleihen haben eine Laufzeit von zehn Jahren undevejahrlich zu 1/10
getilgt. Da die Anleihen eine sehr hohe Sicherbieiten, wird das Kapital
auch nur mit ca. 3,5%-4,5% verzinst.

b) Die alten Genussrechte werden in neue GenussrechtEROKON mit
niedrigerem Nennwert, der dem Restwert der alteniggechte entspricht,
und geanderten Kundigungsfristen (zum Beispiel Kgum jahrlich zum
31.12. des Jahres, Rickzahlung bis 31.8. des labigs) getauscht. Die
Verzinsung von 6-8% kann bestehen bleiben.

c) Diejenigen Investoren, welche unternehmerischantiert sind, und héhere
Risiken eingehen wollen, kdnnen den Restwert dewu€sechte im
Rahmen eines sog. Debt-to-Equity-Swaps in Gesealftsdnteile der
Gesellschaft tauschen. Wir pladieren hierbei jedacldie vorhergehende
Umwandlung der PROKON in eine Aktiengesellscha#nb dies
ermdglicht in Zukunft sowohl eine leichte Aufnahran eventuell
bendtigtem Eigenkapital als auch die leichte Haalddeit der
Gesellschaftsanteile (Aktien). Die neuen Aktion&teden dann die
vollstéandige Kontrolle Uber die Gesellschaft ausik@&nen, und Uber die
Wahl des Aufsichtsrates auch die zukinftige Vordséesetzung und die
Unternehmenspolitik beeinflussen kdnnen.

Aus unserer Sicht wirde aktuell eine Mehrheit dORON Genussrechtsinhaber
Variante A wéhlen. Damit wirden die Refinanzierlugsen von PROKON enorm
sinken und die Gesellschaft aus unserer Sicht diglighkeit haben, Gewinne zu
erzielen. Wir pladieren ferner daflr, alle neuenridapiere so auszugestalten, da
die an einer Borse gehandelt werden kdénnen. Dieégiicht den Anlegern
jederzeit, die Wertpapiere zu verkaufen. Die Halpalddeit ist generell ein Vorteil
fur den Anleger, und nicht wie oft von interessei$eite hervorgebracht, ein
Nachteil. Das Kursrisiko, welches oft als Nachtkas Borsenhandels angebracht
wird, besteht beim Borsenhandel durchaus, abeRddlso, dass ein Wertpapier
weniger wert ist, als man dafur urspruinglich bezaat, ist auch ohne
Bdrsenhandel gegeben (wie sich aktuell im Fall PROIKzeigt). Der Borsenhande
jedoch ermdglicht den Investoren den Verkauf dertipépiere zum aktuellen
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Marktpreis, sofern diese Liquiditat bendtigen. Gleraktuell zeigt sich, dass ein
Bdrsenhandel von groRem Vorteil ware. Denn einmyestoren sind aktuell auf da
Geld angewiesen, kbnnen jedoch ihre Genussreattievverkaufen.

Ein weiterer Vorteil aus unserer Sicht ist, dadsaa eines
Insolvenzplanverfahrens sichergestellt werden k&otdss alle Anleger gleich
behandelt werden, egal ob diese versuchen, mitneAr@valt die Vorrangigkeit
ihrer Genussrechte einklagen, oder nicht. Dadulistdevsich aus Sicht der SdK di
breite Masse der PROKON Anleger die Kosten flr eigigens mandatierten
Rechtsanwalt sparen. Bei einer Liquidation der Gsdeaft durfte es hingegen aus
unserer Sicht etwas schwerer werden, die Genudsidtaber gleich zu behandelr

Vorsicht vor Schnéappchenjager

In der jungeren Vergangenheit haben mehrere Inkasiao den Medien ihr
Interesse am Kauf von PROKON Genussrechten bekulnalet deren
Einschatzung seien diese Genussrechte nur wentgunebieten den Anlegern
daher ,knapp tber null Prozent®. Wir kdnnen nurataabraten, die Genussrechte
fur diesen Preis zu verkaufen. Aus unserer Sidseia sich anhand eines
Insolvenzplanverfahrens weit mehr als nur wenigezénmt fur die
Genussrechtsinhaber realisieren. Sofern Sie Ihne§seechte zu diesen Preisen
verkaufen, stehen Ihnen die Ruckflisse aus denivimsoverfahren nicht mehr zu,
denn diese erhalt der Kaufer. Damit ware der Vérmis PROKON Genussrechten
fur Sie aus unserer Sicht wohl unwiederbringlialgetreten. Wir raten daher
aktuell von einem Verkauf eher ab.

Weiteres Vorgehen

Aus unserer Sicht wird das Insolvenzverfahren spéits im Mai 2014 eroffnet
werden. Wir werden versuchen darauf hinzuwirkessdan Insolvenzplan erstellt
wird, der die Fortfihrung der Gesellschaft vorsieht

Aktuell raten wir lhnen, zunachst abzuwarten, lais thsolvenzverfahren eroffnet
wird. Sie brauchen aus unserer Sicht zunachstaweeiter unternehmen. Zwar
obliegt es bei Ihnen, aktuell einen Rechtsanwaltartretung lhrer Interessen
einzuschalten. Aus unserer Sicht ist dies jedooh aktuellen Zeitpunkt nicht nétig
und verursacht, sofern Sie Uber keine Rechtschigizherung verfligen, eher
unndtige Kosten. Sollten sich in naher Zukunft Hemse ergeben, die es aus
unserer Sicht nétig machen, einen Rechtsanwaltusatalten, um nicht nachteilig
gegenuber anderen Genussrechtsinhabern behandedtrden, teilen wir Ihnen
dies umgehend mit. Auf den eventuell bevorstehe@éanbigerversammlungen
(wir rechnen damit in der zweiten Jahreshalfte 20ierden wir alle Betroffenen
kostenlos vertreten. Eventuelle Formulare zur Fomaigsanmeldung werden wir
Ihnen ebenfalls nach Eréffnung des Insolvenzvediasdizur Verfigung stellen.
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Wir werden Sie generell dartiber informieren, solSilaus unserer Sicht aktiv in| 2> Vinchen

den Prozess eingreifen kénnen und miissen. Unsetglieldlern stehen wir fiir Tel: (0892020 846 0
individuelle Anfragen jederzeit unter der Teleformmer 089 / 2020846-0 oder per Fax (089) 20 20846 10
E-Mail unter info@sdk.org zur Verfigung. Nichtmitgder kbnnen wir diesen E-Mail: info@sdk.org
Service der direkten Kontaktaufnahme aufgrund déReé dieses Verfahrens leider
nicht anbieten. Hierfur bitten wir um Verstandnis. Vorsitzender
Dipl.-Kfm.
Munchen, 27. Februar 2014

SdK Schutzgemeinschatft der Kapitalanleger e.V.
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