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Cirkulzreskrivelse nr. 5

GW Energi A/S under rekonstruktion, CVR-nr. 28101414

I relation til ovennzavnte skal jeg pa vegne af rekonstruktererne herved rede-
gore for status pé rekonstruktionen, herunder arbejdet med afdakning af
mulige omstadelige og ansvarspadragende dispositioner.

Vedrorende rekonstruktionens status generelt kan det i forlengelse af sene-
ste cirkulzereskrivelse oplyses, at rekonstruktionen pé skifteretsmedet den 8.
november 2011 blev udsat, siledes at rekonstruktionen nu formelt udlgber
den 7. marts 2012.

Som oplyst tidligere er GW Energi A/S en del af Green Wind Energy-
koncernen, som i mange henseender hzenger sammen, hvorfor der, naturlig-
vis afhangig af den endelige losning, kan vaere behov for en afslutning af re-
konstruktionen i lobet af februar 2012, hvor de evrige selskabers rekonstruk-
tion pa nuvzerende tidspunkt formelt udlgber.

I forbindelse med skifteretsmadet den 8. november 2011, hvor udszttelsen
blev behandlet, blev der reserveret 2 datoer, hhv. den 15. december 2011 og
29. december 2011, med henblik pd mulig stillingtagen til et rekonstruktions-
forslag. Som det fremgr, var der alene tale om reservationer, og da der ikke i
december 2011 fremkom endelige og fyldestgorende tilbud, der kunne danne
grundlag for et rekonstruktionsforslag, er der som bekendt ikke gjort brug af
de reserverede datoer. I forbindelse med den reserverede dato den 29. de-
cember 2011 sendte skifteretten henset til juleferie m.v. en annoncering til
Statstidende om afholdelse af skifteretsmade, hvilket forhold er
efterfolgende berigtiget af skifteretten.
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Vedrerende selve rekonstruktionsprocessen kan det oplyses, at der har veeret
deadline for at afgive bindende tilbud p4 at overtage og gennemfore en ak-
kord i GW Energi A/S eller pa kb af aktiverne i selskabet. Disse tilbud er
gennemgaet af rekonstruktererne og tillidsmanden og veret preesenteret for
ledelsen. Alle tilbud har dog vaeret behzftet med forbehold mv., hvilket aktu-
elt droftes med byderne. Serligt har der i december vaeret fort droftelser med
en enkelt byder, som for en umiddelbar betragtning kunne tilbyde den stor-
ste akkord til kreditorerne i GW Energi A/S under rekonstruktion. For at sik-
re rekonstruktionsforslagets betryggende gennemforelse, hvilket er et lov-
krav, blev denne byder under droftelserne anmodet om at konkretisere nogle
forhold samt at tilvejebringe dokumentation for det fornadne kapitalgrund-
lag. Medio/ultimo december 2011 stod det desveerre klart, at det efterspurg-
te ikke kunne tilvejebringes. Siden har der dog igen vret fort droftelser med
den pagaldende byder, som senest har forlaenget sit bud til den 15. februar
2012.

Aktuelt er der som anfart droftelser med byderne om verifikation af model-
ler, forudsztninger, priser m.v. Samtidig er dreftelserne om en afvikling in-
tensiveret med de tyske projektfinansierende banker. En endelig afklaring
heraf forventes at foreligge i lobet af indevaerende maned. I den forbindelse
skal det understreges, at accept af et bud vil bero pé en samlet vurdering af
storrelsen af en forventet dividende sammenholdt med en vurdering af sand-
synligheden for, at dividenden kan komme til udbetaling, hvilket naturligvis
er serligt aktuelt i forbindelse med en mulig akkordlesning.

Endelig kan vi vedrerende rekonstruktionsprocessen oplyse, at si snart der
foreligger et endeligt og dokumenteret tilbud, der kan godkendes af savel le-
delsen, tillidsmanden som rekonstruktererne, vil der pa baggrund heraf blive
udarbejdet et egentligt rekonstruktionsforslag med tilhorende bilag i over-
ensstemmelse med konkurslovens regler. Dette rekonstruktionsforslag vil
efterfolgende blive sendt ud til samtlige kreditorer og skifteretten, hvorefter
der som udgangspunkt med 14 dages varsel vil blive indkaldt til et mede i
skifteretten med henblik p kreditorernes stillingtagen til og afstemning om
det fremlagte rekonstruktionsforslag.

Som led i rekonstruktionen har rekonstruktsrerne gennemgaet selskabets
forhold m.v., og p4 den baggrund har advokat Thomas Fzerch udarbejdet en
redegorelse for mulige omstedelige og ansvarspadragende forhold. Kopi af
redegorelsen er vedlagt denne cirkulzreskrivelse, sdledes at alle kreditorer
har mulighed for at gore sig bekendt med indholdet af redegorelsen og kon-
Klusionerne heri. Af redegorelsen fremgar det endvidere hvilke muligheder
og hvilken proces, der skal folges, salremt kreditorerne ensker at ivacrksaette
omstadelses- og/eller erstatningssager.

Endelig stillingtagen til iveerkszttelse af omstedelsessag som led i rekon-
struktionen vil senest skulle ske p& det ovenfor anferte afstemningsmede
vedrgrende rekonstruktionsforslaget. Afhzengigt af resultatet af rekonstruk-
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tionen kan der sledes blive behov for, at kreditorerne pé& ovennzvnte af-
stemningsmede ud over selve rekonstruktionsforslaget skal tage stilling til og
stemme om iveerksattelsen af eventuelle omstedelsessager. Som anfart er
den nezermere proces herfor beskrevet i den vedlagte redegerelse.

Safremt De har spergsmal eller bemarkninger til ovennzavnte, er De natur-
ligvis velkommen til at kontakte undertegnede eller advokat Thomas W.
Fzerch. For en god ordens skyld skal jeg anmode om, at alle spargsmal vedre-
rende omstadelige og/eller ansvarspadragende forhold rettes til advokat
Thomas W. Feerch, NORDIA Advokatfirma, pr. e-mail pa

twf@nordialaw.com.

Med venlig hilsen
John Sommer Schmidt Thomas W. Faerch
Advokat Advokat

(Denne meddelelse kriever ingen underskrift)
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Redeggrelse for rekonstruktgrernes undersggelser vedrgrende omstgdelige disposi-
tioner og ansvarspadragende forhold, jf. konkurslovens § 13 b, stk. 1, nr. 3c og 3d.

Omstgdelige forhold
I henhold til Konkurslovens § 11 a er der i GW Energi A/S under rekonstruktion udpeget to

rekonstruktgrer, der hver for sig varetager rekonstruktgrhvervet, P& den baggrund har re-
konstruktgrerne opdelt arbejdet med rekonstruktionen, og i overensstemmelse med denne
arbejdsfordeling har undertegnede med bistand fra tillidsmanden foretaget undersggelser af
eventuelle omstgdelige dispositioner og ansvarspadragende forhold for selskabet og selskabets
ledelse.

Undersggelserne er foretaget pa baggrund af indhentet dokumentationsmateriale fra Amager-
banken, materiale modtaget fra selskabet selv og materiale indeholdt i det af selskabet etable-
rede virtuelle datarum udarbejdet i forbindelse med rekonstruktionsprocessen, selskabets bog-
fering, selskabets fondsbgrsmeddelelser, referater fra selskabets bestyrelsesmgder, materiale
rekvireret fra selskabet, Igbende drgftelser med administrerende direktgr i selskabet John Han-
sen og med CFO Michael Jahn, gennemgang af selskabets arsrapporter, revisionsprotokollater
samt spgrgsmal til selskabets revisorer og oplysninger modtaget fra selskabets bestyrelse.

Amagerbanken

Amagerbanken har varet selskabets danske hovedbankforbindelse, som har finansieret sel-
skabets kgb af flere vindmgller og stillet Isbende kreditfaciliteter til rddighed for selskabet. Re-
konstruktgrerne har gennemgaet Amagerbankens sikkerheder med henblik pa at vurdere, om
der er etableret sikkerheder eller sket nedbringelse af engagementet, som vurderes at veere
omstgdeligt.

I maj 2011 umiddelbart forinden rekonstruktionen blev der etableret en raekke sikkerheder til
Amagerbanken i form af transporter i tilgodehavender fra salg af de 9 vindmgller i Windpark
Hurrel/Plietenberg. Transporterne blev etableret dels til sikkerhed for gammel geeld og dels til

Kgbenhavn @stergade 16, 1100 Kgbenhavn K Odense Vestergade 43, 1., 5000 Odense C
Tel. +45 70 20 18 10 Fax +45 70 20 18 07 www,. nordialaw.com
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sikkerhed for en ny kredit i rekonstruktionsperioden. Sikkerhed for gammel gzeld vil principielt
set kunne omstgdes i medfgr af konkurslovens § 70. Dette er imidlertid i realiteten uden be-
tydning, idet Amagerbanken via uomstgdelig sikkerhedsret i form af transporter i ejendomsret-
ten til vindmgller i henhold til tysk ret (”"Sicherungsiibereignungsvereinbarung”), som blev
etableret i forbindelse med bankens finansiering af selskabets erhvervelse af vindmgllerne i
2006, er fuldt ud daekket ind ogsa for gammel gaeld.

Der er saledes ikke i relation til Amagerbanken konstateret omstgdelige forhold, som ville kun-
ne medfgre en forgget dividende.

Koncernmellemregninger mv.
Der er ikke i forbindelse med de etablerede koncernmellemregninger konstateret omstgdelige
udligninger.

Fordelingen af omkostninger mellem selskabet og gvrige koncernselskaber som fglge af sam-
drift og fsellesomkostninger kan indeholde omstgdelige dispositioner. Henset til, at en gen-
nemgang vil veere tidskreevende og formentlig uden betydning for den fastsatte dividende, er
der ikke foretaget en sddan gennemgang i forbindelse med rekonstruktionsbehandlingen.

Der er alene i begreenset omfang foretaget kreditorbetalinger i manederne forud for rekon-
struktionens indledning. Der er ved en gennemgang af selskabets bankkonti ikke konstateret
betalinger, som er anset for omstgdelige.

Gealdseftergivelse til K/S Vindinvest Cottbuser See

I december 2007 besluttede selskabet at seelge kommanditanparterne i Windpark Cottbuser
See GmbH & Co. KG til K/S Vindinvest Cottbuser See for en salgssum pa EUR 42 mio. svaren-
de til ca. kr. 312,9 mio. Vindmglleparken blev solgt til K/S Vindinvest Cottbuser See og kgbe-
summen blev delvist berigtiget med et udateret geeldsbrev stort EUR 9.228.204 (ca. kr. 68,75
mio.) mellem selskabet som kreditor og K/S Vindinvest Cottbuser See som debitor.

Geaeldsbrevet blev imidlertid ikke indfriet, hvilket efter det oplyste primaert skyldtes, at K/S
Vindinvest Cottbuser See havde problemer med at opna den forudsatte finansiering.

Folgende fremgar af revisionsprotokollatet til selskabets arsrapport for 2008/09 udarbejdet af
Deloitte:

"/i har f3et forelagt et notat, som viser, at vindmgllerne i K/S Cottbuser See sandsynligvis ikke
vil kunne honorere gaeldsbrevet fuldt ud. Bl.a. pd denne baggrund medvirker sciskabet i en
l@sning til videreformidling af denne vindmgllepark, hvilket i det kommende regnskabs8r for-
ventes at kunne indbringe ca. 1 mio. EURO i formidlingshonorar. Vi har f8et oplyst, at der som
en del af koncernens samlede refinansieringspakke p8tankes at give K/S Cottbuser See tilbud
om at kunne indfri gaeldsbrevene med et nedslag pd 1 mio. EURO netto i forhold til bogfart
veerdi pr. 30. juni 2009. Det forventes, at der vil blive givet en dekort p8 1 mio. EURO.”
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Det fremgar af referat af bestyrelsesmgde afholdt i selskabet den 22. februar 2010, at selska-
bet arbejdede pa en Igsning med Amagerbanken.

P§ bestyrelsesmgdet afholdt i selskabet den 5. maj 2010 foreld et udkast til en hensigtserklae-
ring mellem selskabet, Green Wind Invest A/S og K/S Vindinvest Cottbuser See.

Af udkastet til hensigtserklzering fremgar det, at K/S Cottbuser See’s geelds til selskabet pa
dette tidspunkt udgjorde i alt ca. kr. 88,1 mio., hvoraf ca. kr. 15,7 mio. var opstaet som led i
en lgbende mellemregning mellem selskabet og K/S Vindinvest Cottbuser See. Det fremgar af
udkastet til hensigtserklaering, at selskabet ville yde K/S Vindinvest Cottbuser See en kontant
indfrielsesrabat pd ca. kr. 14,9 mio., ligesom K/S Vindinvest Cottbuser See skulle overtage den
Windpark Cottbuser See GmbH og Co. KG pahvilende skatteforpligtelse i Tyskland pa ca. kr.
17,9 mio. Herefter ville K/S Vindinvest Cottbuser See’s geeld til selskabet saledes udggre ca.
kr. 55,3 mio. Det var i henhold til udkastet til hensigtserkleering herefter meningen, at K/S
Vindinvest Cottbuser See skulle optage et 18n i Amagerbanken og anvende hele provenuet til
indfrielse af gaelden til selskabet, og at den resterende gaeld, dog maksimalt kr. 30 mio., som
skulle overfgres til geeldsbrev, som skulle afvikles over 10 &r og forrentes med 8 % p.a. Her-
udover skulle selskabet modtage transport i nogle tilgodehavende investorindskud.

Af referatet af bestyrelsesmgdet afholdt i selskabet den 5. maj 2010 fremgar bl.a. felgende om
selskabets tilgodehavende hos K/S Vindinvest Cottbuser See:

“Vedr. K/S Vindinvest Cottbuser See: Der er afholdt en mgderackke med investorer. Handte-
ringen af sdvel salg som efterfslgende opfalgning har veeret rodet og iseer Henrik Schimmings
rolle er blevet kritiseret af de pvrige investorer. Hertil kommer en raekke formelle fejl og ude-
ladelser hvorfor det er i selskabets interesse, at der findes en fornuftig lesning.

[...] Bestyrelsen forespurgte til vurderingen af veaerdien af tilgodehavendet. Det er selskabets
opfattelse at det indregnede tilgodehavende er vaerdiansat korrekt.

[...] Det blev oplyst, at selskabet forventer at Amagerbanken vil udbetale et Idn pd DKK 30-35
mio. til K/S’et som vil blive brugt til at nedbringe mellemveerendet med GW Energi. Det belob
der ikke bliver betalt til GW Energi vil blive udl8nt p§ gaeldsbrev med lang Ilpbetid, s8 det sikres
at K/S‘et vil vaere i stand til at opfylde betingelserne heri, og der dermed ikke opstar tvivl om
tilgodehavendets vaerdi.

[...] John Hansen oplyste at K/S deltagerne har f3et forelagt udkast til hensigtserkleering men
endnu ikke godkendt den. Dct forventes at de vil godkende, da de, ligesom GW Energi, er inte-
resserede i en lgsning. K/S deltagerne har haft nogle sporgsmél til regnskabsmateriale, pro-
duktion mv. som selskabet er i gang med at besvare. Dette forventes at ske i begyndelsen af
naeste uge, hvorefter der forventes afholdt mode hvor hensigtserkiaeringen godkendes.

Bestyrelsen tilkendegav at der kan arbejdes mod en lgsning som beskrevet. Ndr bestyrelsen
skal godkende lgsningen skal indstillingen indeholde en beskrivelse af hvorfor lgsningen er
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endt som den er, og en specifikation af de forventede transaktioner. Endvidere meddelte be-
styrelsen at den endelige aftale skal godkendes af selskabets advokat forinden underskrift.
Jorgen Holm [fra Deloitte] anbefalede at selskabet begynder at overveje hvordan forholdet
skal omtales i selskabets 8rsrapport, ligesom det skal dokumenteres, at transaktionerne er
sket p§ markedsmeessige vilkar.”

Ledelsen har forklaret, at der i Igbet af maj og juni 2010 blev fgrt forhandlinger med dels K/S
Vindinvest Cottbuser See om indfrielse af mellemvaerendet med Green Wind-koncernen, og
dels med Amagerbanken om bankens medvirken til at finansiere en del af K/S Cottbuser See’s
refinansiering og om forlaengelse af Green Wind koncernens engagement hos Amagerbanken
frem til 1. november 2011, herunder bankens finansiering af selskabets betaling af obligations-
renter i september 2010. Det fremgdr endvidere af dokumentation modtaget fra ledelsen i
form af handlingsplaner og budgetmateriale for 2010/2011, som har ligget til grund for for-
handling om koncernens forlaengelse af engagementet i Amagerbanken, at selskabets mellem-
vaerende med Amagerbanken ville blive nedbragt via en refinansiering af K/S Vindinvest Cott-
buser See, og at det indgik som et led i aftalen herom med K/S Vindinvest Cottbuser See, at
der skulle ske ydes en yderligere indfrielsesrabat saledes at den samlede betaling fra K/S Vin-
dinvest Cottbuser See til fuld og endelig afggrelse af mellemveerenderne med selskabet og
med Green Wind Invest A/S kunne indfris med i alt kr. 45 mio., hvoraf de 7,1 mio. skulle tilgé’\
Green Wind Invest A/S til udligning af dette selskabs tilgodehavende pa samme belgb.

Den 13. juli 2010 blev der herefter indgdet en handskrevet aftale pa en talopstilling, hvorefter
K/S Vindinvest Cottbuser See skulle indfri geelden til koncernen ved at indbetale kontant kr. 35
mio. samt overtage en skattebetaling i Tyskland pd kr. 10 mio., svarende til en samiet indfriel-
sesvaerdi pa kr. 45 mio.

Af den handskrevne aftale om gaeldseftergivelse fremgik det endvidere i overensstemmelse med
den tidligere naevnte handlingsplan, at indfrielsesbelgbet tillige omfattede Green Wind Invest
A/S’ tilgodehavende hos K/S Vindinvest Cottbuser See pa kr. 7,1 mio. Dette belgb blev betalt til
Green Wind Invest A/S i forbindelse med K/S Vindinvest Cottbuser See’s betaling af det kontante
indfrielsesbelgb pa kr. 35 mio., som sdledes blev fordelt med kr. 27,9 mio. til selskabet og kr.
7,1 mio. til Green Wind Invest A/S.

Det samlede belgb, som selskabet har gaeldseftergivet K/S Vindinvest Cottbuser See, kan sale-
des opggres til ca. kr. 50 mio.

Af Deloittes revisionsprotokollat til arsrapporten for 2009/2010 fremgar side 86 fgigende be-
meerkning:

“Aftalen om geeldseftergivelsen og overtagelsen af skatteforpligtelse er hdndskrevet pd en ta-
lopstilling over mellemvaerendet med K/S Cottbuser See. Vi skal kraftigt anbefale, at der inddra-
ges advokatbistand ved udarbejdelse og formalisering af s§ vaesentlige aftaler og ikke mindst set
i lyset af, at det sker med neertstéende parter. Henrik Schimming ejer 26% af K/S Cottbuser See
og har deltaget i de lobende forhandlinger om geeldseftergivelse og formidling af maller til K/S
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Cottbuser See.”

Administrerende direktgr John Hansen har oplyst, at der efter John Hansens opfattelse var risi-
ko for, at Amagerbanken ville opsige selskabets engagement hvis ikke selskabet fandt en |gs-
ning med K/S Vindinvest Cottbuser See omhandlende en vaesentlig kontant betaling til ned-
bringelse af Amagerbankens engagement, og at det var pa denne baggrund, at bestyrelsen
bemyndigende administrerende direktgr John Hansen til at forhandle den bedst mulige aftale
med investorerne i K/S Vindinvest Cottbuser See.

Administrerende direktgr John Hansen har videre oplyst, at advokat Leif Erlandsen som advo-
kat for investorerne i K/S Vindinvest Cottbuser See i slutningen af maj 2010 og begyndelsen af
juni 2010 gjorde det klart, at investorerne ikke ville komme med flere penge end de kunne fa
bevilget som 1&n i Amagerbanken, at K/S Vindinvest Cottbuser See ville anlaegge sag mod sel-
skabet for tilbageholdelse af oplysninger bl.a. om gaeldsbrevsvilkar, og at to af investorerne
besiddende 47% af kommanditanparterne i K/S Vindinvest Cottbuser See var insolvente,

Administrerende direktgr John Hansen har endvidere bl.a. anfgrt: “Med udsigten til en &relang
retssag og risikoen for at Amagerbanken ville traekke stikket, hvis ikke selskabet accepterede
at modtage de til K/S’et tilbudte DKK 35 mio., samt endvidere at gaeldsbrevet i den sidste en-
de mdtte vise sig helt eller delvis uerholdeligt, traf bestyrelse, og den daglige ledelse i faelles-
skab den kommercielle beslutning, at selskabet skulle acceptere den for selskabet bedst op-
néelige akkordordning. Denne blev preesenteret for og accepteret af bestyrelsen.”

Selskabets bestyrelse og administrerende direktgr John Hansen har overfor rekonstruktgrerne
supplerende oplyst, at beslutningen om at yde den beskrevne indfrielsesrabat til K/S Vindin-
vest Cottbuser See blev truffet i enighed af hele bestyrelsen, og at beslutningen blev truffet pa
grundlag af kommercielle og forretningsmaessige arsager og efter laengerevarende forhandlin-
ger med savel K/S Vindinvest Cottbuser See om indfrielse af mellemvaerendet som med Ama-
gerbanken om vilkarene for en forlaengelse af koncernens og dermed selskabets bankengage-
ment. Selskabets bestyrelse og direktion har endvidere oplyst, at Henrik Schimming ikke del-
tog i forhandlingerne for hverken selskabet eller K/S Vindinvest Cottbuser See.

Selskabets uitimative koncernmoderselskab Green Wind Energy A/S var pa davzerende tids-
punkt efter det oplyste ejet med 31,95 % af Henrik Schimming, som ligeledes ejede 26 % af
K/S Vindinvest Cottbuser See.

Selskabets administrerende direktgr, John Stig Hansen, var pa davaerende tidspunkt efter det
oplyste ligeledes ejer af 31,95 % af Green Wind Energy A/S, og var endvidere bestyrelsesfor-
mand i K/S Vindinvest Cottbuser See indtil 31. maj 2010.

Det er pd denne baggrund rekonstruktgrernes vurdering, at selskabet og K/S Vindinvest Cott-
buser See ma anses som naertstdende i henhold til konkurslovens § 2, stk. 1, nr. 3. Re-
konstruktgrerne har derfor vurderet, om den foretagne meget betydelige gaeldseftergivelse
evt. kan veere en gavelignende disposition, som kan omstgdes efter konkursloven.
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Efter den modtagne dokumentation for forhandlinger med savel K/S Vindinvest Cottbuser See
om indfrielse som med Amagerbanken om forleengelse af koncernens bankengagement, samt
bestyrelsens og direktionens forklaringer, er det p3 baggrund af de foreliggende oplysninger
rekonstruktgrernes vurdering, at geeldseftergivelsen til K/S Vindinvest Cottbuser See forment-
lig ikke vil kunne omstgdes i medfgr af konkursloven.

Procedure for anlzeggelse af omstgdelsessag eller salg af omstgdelseskrav i rekonstruktion
Enhver fordringshaver kan fremsaette forslag om anlaeggelse af omstgdelsessag eller om salg
af omstgdelseskrav. Forslag om anlaeggelse af omstgdelsessag kan under rekonstruktion sdle-
des hverken fremsaettes af rekonstruktgrerne eller af selskabet selv.

Enhver fordringshaver kan endvidere fremsaette forslag om salg af et muligt omstgdelseskrav.

Afstemningen om sagsanlag, eller om salg af et krav p& omstgdelse, skal finde sted pa et mg-
de i skifteretten.

Hvis der bade er fremsat forslag om sagsanlaeg og forslag om salg af krav pa omstgdelse ved-
rérende den samme disposition, afgar skifteretten, hvilket af forslagene der fgrst skal saettes
til afstemning.

Vedtages det forslag, der forst saettes til afstemning, bortfalder det andet forslag. I modsat
fald kan det andet forslag saettes til afstemning og eventuelt vedtages.

En vedtagelse af et forslag om salg af krav pd omstgdelse forudsaetter, at vilkarene for salget,
herunder navnlig den pris, som kgberen skal betale, ligger fast.

Et forslag om sagsanlaeg eller salg af krav pd omstg@delse er vedtaget, hvis mindst én kreditor
stemmer for og der ikke er et flertal af de kreditorer, der er repraesenteret pa mgdet og delta-
ger i afstemningen, som stemmer imod. Der stemmes efter fordringernes belgb, jf. i gvrigt
narmere konkurslovens § 13 d.

Vedtages sagsanlzaeg, hzefter de fordringshavere, der stemte for sagsanlaegget, solidarisk for
omkostningerne ved sagen. I det indbyrdes forhold heefter fordringshaverne i forhold til stegr-
relsen af deres fordring mod skyldneren. Af hensyn til kreditorernes haeftelse for omkostnin-
gerne ved en omstpdelsessag, skal skifteretten i tilfeelde, hvor sagsanleeg vedtages, tilfore
retsbogen oplysning om navne og adresser pd de kreditorer, som stemte for sagsanleegget,
sammen med oplysning om stgrrelsen af deres fordringer mod skyldneren.

Omstgdelsessag skal anlaegges senest 4 uger efter rekonstruktionsbehandlingens ophgr. Hvis
en anlagt omstgdelsessag resulterer i betaling af et belgb, skal belgbet indbetales til skifteret-
ten som efter fradrag af rimelige omkostninger til sagens fgrelse fordeler det resterende belgb
til fordringshaverne efter samme fordeling som ved rekonstruktionen. Et eventuelt salgsprove-
nu i forbindelse med salg af et omstgdelseskrav fordeles som udgangspunkt pa tilsvarende vis.

Safremt et akkordrekonstruktionsforslag ikke vedtages, eller selskabets aktiver saelges som led
i rekonstruktionen, sdledes at selskabet efterfglgende gar konkurs, kan eventuelle omstgdel-
sessager pa sadvanlig vis anlaegges af konkursboet.
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Ansvarspadragende forhold

Obligationsejernes sikkerhedsdepot
Af obligationsprospektets afsnit 7, side 23, om obligationsvilkdrene, fremgar fslgende be-
stemmelse om etableringen af et sikkerhedsdepot for obligationsejerne:

~..Dog oprettes der et kontant sikkerhedsdepot (eller anden sikkerhed) p8 DKK 6 mio., hvilket
pantseaettes til fordel for obligationsejerne.”

Af prospektets afsnit 17, side 45, om gkonomiske prognoser for selskabet, fremgar endvidere
folgende om etableringen af det omtalte sikkerhedsdepot:

“T henhold til obligationsvilk8rene, jf. afsnit 7 “Obligationsvilkér” etableres der i forbindelse
med obligationsudstedelsen et sikkerhedsdepot (eller anden sikkerhed) p8 DKK 6 mio., der i
sin helhed I8nefinansieres eller garanteres af Amagerbanken. Sikkerhedsdepotet og finansie-
ringen heraf afvikles i sin helhed i forbindelse med indfrielsen af obligationsl8net. S8vel inde-
st8ende som finansieringen heraf forrentes med 1,5 % p.a.”

Rekonstruktgrerne har undersggt, hvorvidt sikkerhedsdepotet har veeret etableret i henhold til
bestemmelserne herom i prospektet, og hvad sikkerhedsdepotet i givet fald indeholder.

Undersggelserne har vist, at der indtil september 2010 ikke var etableret et sikkerhedsdepot
som beskrevet i prospektet. Den 30. september 2010 blev selskabets eksisterende opbeva-
ringsdepot i Amagerbanken, som indeholdt nominelt kr. 9 mio. af selskabets egne obligationer,
samt nominelt kr. 1.496.040 (149.604 stk.) aktier i Green Wind Energy A/S, andret fra et al-
mindeligt opbevaringsdepot til et opbevaringsdepot med dispositionsbegraensning. Opbeva-
ringsdepotet blev aendret pa baggrund af selskabets anmodning herom ved brev af 17. sep-
tember 2010 til Amagerbanken.

N&r der i prospektet stdr, at obligationsejerne skal sikres med et kontant sikkerhedsdepot eller
anden sikkerhed, ma hensigten efter rekonstruktgrernes opfattelse oprindeligt have vaeret den,
at sikkerheden, safremt den bestod af anden sikkerhed end kontanter, sikkerhedsmaessigt
skulle modsvare en kontant sikkerhed, som f.eks. danske statsobligationer, bankgaranti eller
lignende.

Da selskabet er bade kreditor og debitor i forhold til egne obligationer, repraesenterer obligati-
onerne uden for tilfselde af rekonstruktion, konkurs eller anden insolvensbehandling alene en
vaerdi, safremt obligationerne kan salges til tredjemand og dermed konvcrteres til en kon-
tantvaerdi | form af det fra tredjemand opndede l8neprovenu. Vaerdien af egne obligationer i
tilfaelde af selskabets gkonomiske vanskeligheder, der typisk vil udmgnte sig i en misligholdel-
se af obligationslanet, vil i sagens natur veere begraenset.

Selskabets pantsaetning af sin egen obligationsbeholdning til fordel for obligationsejerne svarer
saledes efter rekonstruktgrernes opfattelse reelt til, at selskabet har givet obligationsejerne
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som kreditorgruppe en anmeldelsesret svarende til yderligere kr. 9 mio. obligationer til forde-
ling forholdsmaessigt blandt obligationsejerne.

Formalet med sikkerheden har vaeret at sikre obligationsejernes 18n i tilfeelde af selskabets
gkonomiske vanskeligheder, herunder rekonstruktion eller konkurs. Det er rekonstruktgrernes
opfattelse, at vaerdien af sikkerheden til obligationsejerne alene udggr dividenden til simple §
97-krav baseret pa en obligationsbeholdning pad nominelt kr. 9 mio.

Sikkerhedsstillelse i form af gaeldsbeviser pa selskabet selv udggr efter rekonstruktgrernes
opfattelse sdledes ikke en sikkerhed, som modsvarer kontant sikkerhed, bankgaranti eller lig-
nende, hvorfor prospektets bestemmelser om etablering af et sikkerhedsdepot efter re-
konstruktgrernes opfattelse ikke er opfyldt ved etableringen af sikkerhedsdepotet i september
2010.

I det omfang dividendevaerdien af obligationsdepotet er mindre end kr. 6 mio., er det re-
konstruktgrernes opfattelse, at obligationsejerne lider et tab i forhold til, hvis der var etableret
et sikkerhedsdepot som beskrevet i prospektet.

I henhold til prospektet er det selskabet, som skal etablere sikkerhedsdepotet. Obligationse-
jerne vil saledes efter rekonstruktgrernes vurdering veere berettigede til at rette et krav direk-
te mod selskabet for det tab, som obligationsejerne matte lide som fgige af etablering af et
sikkerhedsdepot indeholdende egne obligationer. Obligationsejernes repraesentant har pa veg-
ne af samtlige obligationsejere anmeldt et krav i selskabet pa kr. 6 mio.

I det omfang der ikke er deekning for kravet i det etablerede sikkerhedsdepot, og kravet aner-
kendes af selskabet, indgar restkravet som simpel fordring i selskabet og tager dividende pa
lige fod med selskabets gvrige kreditorer. Safremt kravet ikke anerkendes af selskabet, sker
der reservation af dividenden af kravet, indtil kravet er fastslaet ved dom eller forlig.

Rekonstruktgrerne har vurderet om et evt. tab, som konstateres af obligationsejerne som fglge
af maden, hvorpd sikkerhedsdepotet er etableret, kan kraeves erstattet af selskabets ledelse,
revisorer eller af Amagerbanken.

Det er rekonstruktgrernes opfattelse, at selskabets til enhver tid vaerende ledelsesmedlemmer
i perioden fra obligationernes udstedelse i 2005 og til rekonstruktionens indledning i maj 2011
Ilgbende har haft en pligt til at sikre, at der var etableret et sikkerhedsdepot som opfylder kra-
vene i prospektet, og at tilsidesaettelse af denne pligt kan vaere ansvarspadragende for selska-
bets skiftende ledelsesmedlemmer i perioden. Det er endvidere rekonstruktgrernes opfattelse,
at der szerligt for obligationsejernes repraesentant i bestyrelsen bgr anlaegges en szerlig streng
ansvarsnorm i relation til varetagelse af obligationsejernes forhold.

Det vil sdledes efter rekonstruktgrernes opfattelse som udgangspunkt veere muligt for obliga-
tionsejerne at rejse erstatningskrav mod selskabets respektive ledelsesmedlemmer i perioden,
og herunder i sarlig grad mod obligationsejernes repraesentant i bestyrelsen, for eventuelle
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tab, som obligationsejerne matte lide som fglge af den made, sikkerhedsdepotet er blevet
etableret pa.

Et muligt tab kan efter rekonstruktgrernes opfattelse alene kraeves erstattet af selskabets revi-
sorer i det omfang, det kan dokumenteres, at selskabets obligationer er erhvervet i tillid til de
fejlagtige oplysninger i selskabets arsrapporter for 2005 og 2006 om eksistensen af et likvidt
sikkerhedsdepot pa kr. 6 mio.

Det kan overvejes, om det forhold, at selskabets drsrapporter fra r 2007 og herefter ikke in-
deholder oplysninger om eksistensen af et sikkerhedsdepot, har betydning i relation til mulig-
heden for at rejse krav pa baggrund af obligationer, som farst er erhvervet efter offentligggrel-
se af selskabets arsrapport for 2007. Det er dog rekonstruktgrernes opfattelse, at dette forhold
ikke i sig selv vil kunne afskeaere obligationsejere fra at stgtte ret pa prospektets beskrivelse af
sikkerhedsdepotet og den i prospektet indeholdte pligt for selskabet til etablering heraf.

I relation til Amagerbanken af 2011 A/S udlgb fristen for anmeldelse af et evt. krav den 8. maj
2011 og saledes forud for selskabets indledning af rekonstruktionsbehandling. Det kan dog
ikke afvises, at det evt. fortsat vil vaere muligt at anmelde krav i Amagerbanken, Aktieselskab
under konkurs ved henvendelse til kurator.

Geaeldseftergivelse til K/S Vindinvest Cottbuser See

Der henvises til afsnittet ovenfor vedr. omstgdelse for naermere gennemgang af forholdet om-
kring geeldseftergivelsen pd ca. kr. 50 mio. til K/S Vindinvest Cottbuser See. Det er som anfgrt
rekonstruktgrernes vurdering, at det p@ baggrund af det foreliggende dokumentationsmateriale
og oplysninger fra selskabets bestyrelse og direktion ikke anses for muligt at omstgde gaelds-
eftergivelsen efter konkurslovens regler.

Rekonstruktgrerne har herefter vurderet, hvorvidt selskabets ledelse ma antages at have
handlet ansvarspadragende i forbindelse med salget af K/S Vindinvest Cottbuser See pa kredit
og den efterfglgende geeldseftergivelse.

Salg af K/S Vindinvest Cottbuser See p8 kredit

Det er rekonstruktgrernes opfattelse, at ledelsen inden gennemfgrelsen af salget af vindmgille-
parken til K/S Vindinvest Cottbuser See burde have sikret sig, at finansieringen af kgbesum-
men var pa plads, sdledes at salget af vindmglleparken ikke de facto blev konverteret fra et
forudsat kontantsalg til et usikret salg pa kredit, som abnede op for, at kgberen af vindmglle-
parken efterfglgende fik mulighed for at forhandle en betydelig reduktion i kebesummen. Sel-
skabets bestyrelse har oplyst, at salg af vindmglier pa kredit efter det for bestyrelsen oplyste
ikke var en usaedvanlig finansieringsform.

Rekonstruktgrerne er ikke bekendt med, i hvilket omfang det i 2007 ma antages at have veeret
sadvanligt at saelge vindmglieparker til sa betydelige veerdier pa kredit med plan om efterfgl-
gende refinansiering og indfrielse af kebesummen, uden at sikre sig, at de til refinansieringen
ngdvendige finansieringstilsagn pa forhand var indhentet eller mulige at opna.
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Uanset om det m@ antages at have vaeret saedvanlig praksis, er det rekonstruktgrernes vurde-
ring, at det ikke er en hensigtsmeessig made at handle s betydelige aktiver pd, og at selska-
bet sdledes i forbindelse med salget burde have sikret sig, at keberen af K/S Vindinvest Cott-
buser See rent faktisk ogsa var i stand til at finansiere og betale kgbesummen som forudsat.

Det forhold, at direktgr John Hansen var direktgr i sdvel selskabet som i K/S Vindinvest Cott-
buser See, og at Henrik Schimming ligeledes var betydelig medejer i begge selskaber, kan ef-
ter rekonstruktgrernes opfattelse muligvis have vaeret et medvirkende forhold til, at der ikke er
blevet foretaget en efter rekonstruktgrernes opfattelse pakraevet forudgaende sikring af kgbe-
rens mulighed for at finansiere og betale den aftalte ksbesum for vindmgllerne.

Det er pa denne baggrund rekonstruktgrernes opfattelse, at selskabets bestyrelse og direktion
kan have handlet ansvarspddragende som fglge af salget af K/S Vindinvest Cottbuser See uden
at sikre kgbesummens samtidige betaling.

Selskabets bestyrelse og direktion har anfgrt, at selskabet samlet set ikke har lidt et tab ved
transaktionen, idet selskabet selv efter gaeldseftergivelsen har konstateret en mindre avance
pa selskabets ejerskab af vindmglleparken. En sadan betragtning forudseetter imidlertid efter
rekonstruktgrerne opfattelse, at vindmglleparkens faktiske handelsveerdi pa salgstidspunktet
ikke oversteg den regulerede salgspris efter gaeldseftergivelsen.

Det m& dog efter rekonstruktgrernes opfattelse formodningsvis lsegges til grund, at vindmglle-
parkens handelsveerdi pd det pagaeldende tidspunkt svarer til den pris, som vindmglleparken
rent faktisk blev solgt til i forbindelse med salget af K/S Vindinvest Cottbuser See til en reekke
private investorer. Selskabets direktgr har heroverfor oplyst, at vindmglleparken efter hans
opfattelse blev solgt “for godt”, og at veerdien heraf reelt var langt mindre end den opndede
salgspris. Rekonstruktgrerne er imidlertid ikke i besiddelse af dokumentation, som kan danne
grundlag for at konkludere, at den reelle handelsvaerdi af vindmglleparken pa salgstidspunktet
var lavere end den aftalte salgspris for K/S Vindinvest Cottbuser See. P& denne baggrund er
det rekonstruktgrernes opfatteise, at seiskabet ma antages at have lidt et tab som fglge af, at
handlen ikke blev gennemfgrt som et kontantsalg og hele ksbesummen betalt til selskabet.

Geaeldseftergivelsen

Baseret pd den modtagne dokumentation og de afgivne forklaringer fra bestyrelsen og direkti-
onen, er det ikke rekonstruktgrernes opfattelse, at selskabets ledelsesmedlemmer ved gaelds-
eftergivelsen har haft til hensigt at tilgodese K/S Vindinvest Cottbuser See eller andre pa sel-
skabets bekostning. Dette medfgrer dog ikke i sig selv, at geaeldseftergivelsen ikke kan veerc
ansvarspadragende for ledelsen.

Geldeftergivelsen kan sdledes vaere ansvarspadragende for de enkelte ledelsesmedlemmer i
det omfang hele eller dele af galdseftergivelsen ikke kan anses som vaerende rimeligt forret-
ningsmaessigt begrundet i selskabets forhold. Et evt. ansvar for ledelsen forudszetter i givet
fald, at ledelsen efter galdende ansvars- og handlenormer burde have ageret anderledes,
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samt at ledelsens beslutning om at eftergive geaelden til K/S Vindinvest Cottbuser See rent fak-
tisk har medfgrt, at selskabet har lidt et tab.

Det er rekonstruktgrernes vurdering, at betingelserne for at ifalde ledelsesansvar kan veere til
stede, sdfremt geeldseftergivelsen ikke matte blive anset for at have vaeret helt eller delvist
forretningsmaessigt begrundet i selskabets forhold.

Der henvises herved til den i afsnittet om omstgdelse beskrevne dokumentation for forhandlin-
ger med K/S Vindinvest Cottbuser See og Amagerbanken om forleengelse af koncernens og
selskabet bankengagement, hvori nedbringelse af selskabets geeld via delvis indfrielse af mel-
lemvaerendet med K/S Vindinvest Cottbuser See indgik som et element, samt til bestyrelsens
oplysning om, at geeldseftergivelsen blev besluttet af en enig bestyrelse pa baggrund af kom-
mercielle og forretningsmaessige overvejelser af de angivne drsager.

Det er pa denne baggrund rekonstruktgrernes vurdering, at gaeldseftergivelsen er begrundet i
forretningsmeessige og kommercielle overvejelser, og at ledelsen saledes isoleret set ikke an-
tages at have handlet ansvarspadragende i forbindelse med beslutningen om geeldseftergivelse
til K/S Vindinvest Cottbuser See.

Som beskrevet i afsnittet om omstgdelse ovenfor blev det aftalte indfrielsesbelgb fra K/S Vin-
dinvest Cottbuser See pé i alt kr. 45 mio. imidlertid fordelt med kr. 37,9 mio. til indfrielse af
selskabets udestdende pé ca. kr. 88,14 mio. (43 % af udestdendet) og med kr. 7,1 mio. til
Green Wind Invest A/S til indfrielse af dette selskabs udestaende pé’\ ca. kr. 7,1 mio. (100 % af
udestdendet).

Var indfrielsesbelgbet fra K/S Vindinvest Cottbuser See blevet fordelt ligeligt mellem selskabet
og Green Wind Invest A/S i forhold til deres respektive tilgodehavender, ville hvert af selska-
berne have modtaget ca. 47,25 % af deres udestdender. Selskabet ville sdledes skulle have
modtaget ca. kr. 41,64 mio. mens Green Wind Invest A/S kun skulle have modtaget ca. kr.
3,35 mio. Fordelingen af indfrielsesbelgbet mellem selskabet og Green Wind Invest A/S er
fastsat i den talopstilling, som indfrielsesaftalen er indgdet pa baggrund af, og er ogsa at finde
i de tidligere naevnte handlingsplaner udarbejdet i forbindelse med drgftelserne med Amager-
banken om forleengelse af koncernens bankengagement. Det ma saledes lsegges til grund, at
den skeeve fordeling af indfrielsesbelgbet fra K/S Vindinvest Cottbuser See er foretaget bevidst
af ledelserne i selskabet og i Green Wind Invest A/S.

Det fremgar imidlertid ikke af dokumentationsmaterialet, hvorfor Green Wind Invest A/S skulle
modlage 100 % af sit tilgodehavende, mens selskabet alene skulle modtage residualbelgbet og
saledes endte med en ringere daekning af sit tilgodehavende end Green Wind Invest A/S opna-
ede pd baggrund af den samme forhandling om indfrielse med K/S Vindinvest Cottbuser See,
hvor der fra selskabets og Green Wind Invest A/S’ side af John Hansen, som repraesenterende
begge parter, blev forhandlet en samlet Igsning med K/S Vindinvest Cottbuser See.
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Udover, at der ikke foreligger dokumentation for en rimelig forretningsmaessig begrundelse for
den skaeve fordeling af indfrielsesbelgbet, strider den foretagne skaevdeling mod almindelige
insolvensretlige principper om forholdsmaessig ligedeling af akkordbelgb blandt de i akkorden
deltagende kreditorer.

I mangel af dokumentation for en rimelig forretningsmaessig begrundelse for, hvorfor selskabet
skulle stilles ringere end Green Wind Invest A/S i forbindelse med fordelingen af indfrielsesbe-
Igbet fra K/S Vindinvest Cottbuser See, er det rekonstruktgrernes opfattelse, at selskabets tab
udggr ca. kr. 3,74 mio. opgjort som forskellen pd de modtagne kr. 37,9 mio. og kr. 41,64
mio., som selskabet burde have modtaget hvis indfrielsesbelgbet pa seedvanlig vis var blevet
fordelt ligeligt i forhold til selskabernes tilgodehavender. Det er endvidere rekonstruktgrernes
opfattelse, at ledelsen i selskabet kan have handlet ansvarspadragende ved - uden at der fore-
ligger en rimelig forretningsmaessig begrundelse herfor - at acceptere en skaevdeling af indfri-
elsesbelgbet til fordel for Green Wind Invest A/S.

K/S Vindinvest 23

I forbindelse med opdelingen af det tyske datterselskab Windpark Hurrel Plietenberg (WHP) i
en raekke kommanditselskaber, som hver skulle eje en enkelt vindmglle, og som skulle frasael-
ges enkeltvis til investorer, blev kommanditselskabet K/S Vindinvest 23 etableret og samtlige
kommanditanparter af WHP solgt til Kristian Bendz Juul. Til sikkerhed for I&n ydet til GW Energi
A/S havde Amagerbanken ejendomspant i henhold til tysk ret i vindmgllen ejet af K/S Vindin-
vest 23, men WHP etablerede ikke i forbindelse med salget af kommanditanparterne i K/S Vin-
dinvest 23 til Kristian Bendz Juul nogen sikkerhedsret i vindmgllen eller anden sikkerhed for
K/S Vindinvest 23's betaling af WHP’s tilgodehavende. Inden K/S Vindinvest 23’s havde faet
refinansieret vindmgllen og indfriet WHP’s tilgodehavende gik bédde komplementarselskabet i
K/S Vindinvest 23 og kommanditisten Kristian Bendz Juul imidlertid begge konkurs, og advokat
Boris Frederiksen blev udpeget som kurator i begge selskaber. Inden da var K/S Vindinvest 23
imidlertid slettet af selskabsregisteret som fglge af manglende indlevering af arsrapporter.

Green Wind Invest A/S indgik herefter den 2. november 2010 aftale med Kristian Bendz Juul
under konkurs om erhvervelse af samtlige kommanditanparter i det afregistrerede K/S Vindin-
vest 23 for kr. 153.000, herunder samtlige aktiver og passiver i form af vindmgllen og geelden
til WHP, idet Green Wind Invest A/S samtidig forpligtede sig til at indsaette en ny komplemen-
tar, genregistrere kommanditselskabet samt szlge dette og afregne et evt. overskud til Kristi-
an Bendz Juul under konkurs. Green Wind Invest A/S gjorde imidlertid ingen af disse ting for-
inden Green Wind Invest A/S tradte i rekonstruktion den 24. maj 2011.

WHP har anmeldt el lilgodehavende pa ansldet kr. 15,5 mio. i Green Wind Invest A/S under
rekonstruktion med fortrinsret som separatist til fyldestggrelse i det vindmglleaktiv, som enten
fortsat tilhgrer eller tidligere tilhgrte K/S Vindinvest 23, og som Green Wind Invest A/S erhver-
vede fra Kristian Bendz Juul under konkurs ved overdragelsesaftale af 2. november 2010.

Da advokat John Sommer Schmidt er rekonstruktgr i sdvel GW Energi A/S som Green Wind
Invest A/S, har sidstnaevnte anmodet skifteretten om at udpege en ad hoc rekonstruktgr med
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henblik pd at vurdere, hvorvidt WHP har ret til fyldestggrelse i vindmgllen som separatist, eller
om WHP’s krav skal betragtes som et almindeligt simpelt krav i Green Wind Invest A/S, i hvil-
ket tilfaelde der alene kan forventes en mindre dividendevaerdi af tilgodehavendet.

For det tilfaelde, at det matte vise sig, at K/S Vindinvest 23 ikke genetableres, at WHP i konse-
kvens heraf alene har krav som almindelig simpel kreditor i Green Wind Invest A/S og ikke har
fortrinsret til fyldestggrelse i vindmgllen, skal det vurderes, om ledelserne i WHP og GW Energi
A/S evt. kan holdes erstatningsansvarlige for det tab, som WHP, og derved GW Energi A/S,
lider, som fglge af haendelsesforlgbet omkring K/S Vindinvest 23.

Det er i den forbindelse rekonstruktgrernes vurdering, at ledelsen i WHP burde have sikret sig,
at Kristian Bendz Juul som kgber af K/S Vindinvest 23 kunne og ville refinansiere vindmgllen
og derved indfri WHP's tilgodehavende inden kommanditanparterne blev overdraget. Safremt
WHP gnskede at indgd en salgerfinansieret handel (salg pd kredit), burde WHP’s tilgodeha-
vende endvidere have vaeret sikret i form af et ejendomspant i henhold til tysk ret i den K/S
Vindinvest 23 tilhgrende vindmaglle eller lignende, hvilket heller ikke skete.

Da Kristian Bendz Juul gik konkurs stod WHP sdledes i den situation, at selskabet havde et
usikret tilgodehavende i et afregistrerede K/S Vindinvest 23, idet Amagerbanken dog havde
pant i vindmgllen til sikkerhed for et 18n ydet til GW Energi A/S. I en situation, hvor Amager-
bankens tilgodehavende i GW Energi A/S enten er indfriet, eller Amagerbanken ikke métte on-
ske at traede til pantet i den af K/S Vindinvest 23 ejede vindmglle, indebaerer modellen imidler-
tid, at hverken WHP eller GW Energi A/S har nogen sikkerhed for det tilgodehavende pd nu
anslaet kr. 15,5 mio., som WHP oprindeligt havde i K/S Vindinvest 23.

Da der viste sig en mulighed for, at kgbe de afregistrerede kommanditanparter i K/S Vindivest
23 af Kristian Bendz Juu! under konkurs for kr. 153.000, og derved f3 tilbagefgrt vindmglleak-
tivet til GW Energi A/S-koncernen, hvilket i realiteten ville svare til udgvelse af ejendomsfor-
behold eller tilbagetagelse af vindmglleselskabet som falge af erhververens misligholdelse, blev
det imidlertid besluttet, at de afregistrerede kommanditanparter i K/S Vindinvest 23 skulle til-
bagekgbes af Green Wind Invest A/S i stedet for af enten WHP eller GW Energi A/S.

Der synes ikke at vaere nogen rimelig begrundelse for, hvorfor ledelserne i WHP og GW Energi
A/S ikke sikrede, at WHP i forbindelse med kreditsalget opnaede sikkerhed i vindmgllen for
indfrielse af mellemvaerendet, og endvidere at K/S Vindinvest 23 blev tilbagesolgt til enten
WHP eller GW Energi A/S i stedet for til Green Wind Invest A/S.

Det er ikke rekonstruklgrernes opfattelse, at ledelserne i WHP og GW Energi A/S ved deres
handlemader har haft til hensigt at tilgodese Green Wind Energy A/S pa bekostning af WHP og
GW Energi A/S. Det er dog rekonstruktgrernes opfattelse, at der sével i forbindelse med selve
salget af K/S Vindinvest 23 uden sikring af WHP’s tilgodehavende som i forbindelse med tilba-
gesalget til Green Wind Invest A/S i stedet for til WHP eller GW Energi A/S er handlet pg en sa
uforsvarlig og uhensigtsmeaessig made, at der kan veaere grundlag for at holde ledelserne i savel
WHP og GW Energi A/S erstatningsansvarlige for det tab, som WHP evt. matte lide hvis ikke
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WHP far medhold i, at WHP’s anmeldte krav i Green Wind Invest A/S har fortrinsret til fyldest-
gorelse i den K/S Vindinvest 23 tilhgrende vindmglle. Et evt. erstatningskrav mod ledelsen i
WHP skal i givet fald vurderes og afggres efter tysk ret, som ikke er undersggt naermere i for-
bindelse med denne redeggrelses udarbejdelse.

Vindparkerne Brauel og Emskirchen

Ved overdragelsesaftaler dateret den 30. juni 2010 erhvervede selskabet anparterne i Wind-
park Brauel II GmbH & Co BR II KG ("Brauel”) samt anparterne i WSB Windpark Emskirchen
GmbH & Co. ("Emskirchen”). Begge vindparker blev erhvervet fra sgsterselskabet Green Wind
Invest A/S.

Af overdragelsesaftalen vedr. Brauel fremgar det, at ksbesummen udger kr. 19.980.849, og at
kgbesummen er fastsat pd baggrund af veerdien af vindmglleparken fastsat til DKK 67.155.345
fratrukket selskabets gasldsforpligtelser til tyske banker pa i alt kr. 48.761.716, og tillagt vaer-
dien af gvrige nettoaktiver pa kr. 741.965 og koncerntilgodehavende pa kr. 845.255. Af balan-
cen for Brauel fremgdr imidlertid, at Brauel udover geelden til de tyske banker ogsa skyldte
salgeren, Green Wind Energy A/S, et belgb pd EUR 2.644.522 svarende til ca. DKK 19,7 mio.,
som Brauel havde I18nt af Green Wind Invest A/S til finansiering af vindmglleparken. Medtages
gaelden til Green Wind Energy A/S i overtagelsesbalancen udgjorde Brauels egenkapital sale-
des ca. 0 (nul), og den fastsatte kgbesum i overdragelsesaftalen oversteg saledes Brauels
egenkapital med ca. kr. 20 mio.

CFO i GW Energi A/S Michael Jahn, som ogsa var bestyrelsesmedlem i Green Wind Invest A/S
pa tidspunktet for overdragelsesaftalens indgdelse, har forklaret, at der efter hans klare opfat-
telse er tale om en fejl i overdragelsesaftalen, og at kebesummen for Brauel rettelig burde ha-
ve vaeret ca. "nul” svarende til Brauels reelle egenkapital pa overdragelsestidspunktet.

Michael Jahn har endvidere forklaret, at Green Wind Invest A/S i fortszettelse af overdragelsen
af Brauel til GW Energi A/S overdrog Green Wind Invest A/S’ tilgodehavendet pa ca. kr. 20
mio. hos Brauel til GW Energi A/S, og at GW Energi A/S modsat overtog og indfriede ca. kr. 20
mio. af Green Wind Invest A/S’ geeld til Amagerbanken.

Green Wind Invest A/S’ bogfgrte tilgodehavende hos GW Energi A/S pa kgbesummen pa kr. 20
mio., som gjensynligt beror pa en fejl i overdragelsesaftalen, blev efter det oplyste overfgrt til
Green Wind Energy A/S ved den generelle mellemregningsudligning i koncernen pr. 30. sep-
tember 2010.

S&fremt GW Energi A/S far medhold i dette synspunkt, er det rekonstruktgrernes opfattelse, at
GW Energi A/S’ mellemregning med Green Wind Energy A/S skal korrigeres séledes, at GW
Energi A/S har et tilgodehavende pad ca. kr. 10,2 mio. DKK i Green Wind Energy A/S, mens
hverken GW Energi A/S eller Brauel har nogen mellemregninger med Green Wind Invest A/S.

M3tte selskabet ikke f& medhold i synspunktet om, at den anfgrte kgbesum pa ca. kr. 20 mio. |
overdragelsesaftalen vedr. Brauel (med en egenkapital pa kr. "nul”) beror péd en fejl, saledes at
selskabet anses for at vaere bundet af den i overdragelsesaftalen angivne kgbesum, er det re-
konstruktgrernes opfattelse, at selskabets ledelse, som har indgdet overdragelsesaftalen, kan
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veere erstatningsansvarlige for det tab, som selskabet matte lide som fglge af den forkerte
fastseaettelse af kgbesummen i overdragelsesaftalen.

Der er et parallelt forigb i forbindelse med selskabets erhvervelse af Emskichen, hvor det be-
lgb, som selskabet ved en fejl har betalt for meget for anparterne i Emskirchen grundet en
koncernintern mellemregning mellem Emskirchen og Green Wind Invest A/S, efter det oplyste
udger ca. kr. 233.000, hvilken mellemregning dog efter det oplyste fra Michael Jahn ligeledes
er blevet overfgrt til Green Wind Energy A/S i forbindelse med den generelle mellemregnings-
udligning i koncernen pr. 30. september 2010.

Ledelsens generelle ansvar overfor obligationsejerne

Prospektet indeholder i afsnit 5, 7 og 10 en reekke bestemmelser, som selskabet i forhold til
obligationsejerne skal overholde. Rekonstruktgrerne og tillidsmanden har pd baggrund af det
modtagne dokumentationsmateriale vurderet, om selskabet har levet op til de i prospektet
indeholdte bestemmelser.

Ved udgangen af 2006 ejede selskabet 3 vindmglleparker med en samlet kapacitet pa i alt 63
MW. Ved udgangen af december 2007 solgte selskabet to (Cottbuser See og Hurrel/Plietenberg)
ud af selskabets tre vindmglleparker svarende til frasalg af 37,5 MW kapacitet ud af den samlede
kapacitet pa 63 MW far frasalget. Tilbage var alene Windpark Prignitz med i alt 25,5 MW kapaci-
tet. I januar 2008 erhvervede selskabet herefter Windpark Atzendorf og K/S Losheim med en
samlet kapacitet pd i alt 11,5 KW. Windpark Atzendorf blev imidlertid frasolgt igen i december
2008, hvorfor den samlede kapacitet ved udgangen af 2008 udgjorde 33 MW. I 2009 foretog
selskabet ingen investeringer i vindmglleparker. Fgrst medio 2010 erhvervede selskabet Wind-
park Brauel IT og Windpark Emskirchen med en samlet kapacitet pa 12 MW, hvilket bragte sel-
skabets samlede kapacitet op pd 45 KW ved udgangen af 2010, og alts3 siledes 18 KW lavere
end ved udgangen af 2006.

Det er pa baggrund af en gennemgang af den til rekonstruktgrerne udleverede dokumentation
vedr. de enkelte kgb og salg af vindmglleparker, rekonstruktgrernes og den regnskabskyndige
tillidsmands vurdering, at flere af kravene i prospektet Igbende ikke er blevet overholdt. Dette
geelder bl.a. kravene til kgbsprocedure og gennemfarelse af due diligence i forbindelse med er-
hvervelse af parker, herunder bl.a. ved indhentelse af vindrapporter udarbejdet af anerkendte og
uvildige vindkonsulenter, minimumskrav til afkast pa nyindkgbte vindmglleparker pa 10 % p.a.
efter skat, krav om geninvestering af salgsprovenu med henblik pa at sikre cash-flow til at ser-
vicere obligationsrenter, samt forbud mod at foretage dispositioner som i vaesentlig grad forrin-
ger obligationsejernes kreditmaessige position pa tidspunktet for dispositionens iveerksaettelse.

Selskabet har Igbende afholdt betydelige omkostninger til Green Wind Invest A/S og Green Wind
Management A/S, f.eks. har selskabet betalt udbyderhonorar pa ca. kr. 2,8 mio. til Green Wind
Invest A/S i forbindelse med kgbet af den irske vindmgllepark Gortahile i 2008, samt honorar til
Green Wind Management A/S pa ca. kr. 0,5 mio. i forbindelse med arbejdet med at finansiere og
tilbagesaelge den samme vindmgllepark i 2008 og 2009. Forlgbet omkring selskabets kgb og salg
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af den irske park Gortahile bgr undersgges narmere, herunder om de af selskabet afholdte om-
kostninger til naertstdende koncernselskaber star mal med det arbejde, som er udfgrt af de pa-
geeldende selskaber, nar szerligt henses til, at kgbet af den irske vindmgllepark ikke blev gen-
nemfgrt.

Salget af de to vindmglleparker i 2007, som samlet repreesenterede 37,5 MW, uden at selskabet
modtog salgssummerne for de solgte vindmglleparker, og hvorved selskabets mulighed for at
generere Igbende cash-flow blev vaesentligt reduceret, vurderes — sammen med manglende
energiindhold i vinden og manglende sikring af kebesummernes betaling i forbindelse med fra-
salg af vindmglleparker - at veere en betydelig medvirkende 8rsag til selskabets situation.

Selskabets procedurer for kgb og salg af vindmglleparker, hvor kontantsalg af vindmgller utilsig-
tet de facto er blevet aendret til salgerfinansierede kreditsalg uden sikkerhed, og uden pa for-
hdnd at sikre, at keberne rent faktisk kunne refinansiere de erhvervede vindmgller eller pa an-
den vis indfri mellemvaerenderne, har efter rekonstruktgrernes vurdering veeret uforsvarlige og
har udsat selskabet for en efter rekonstruktgrernes vurdering ungdvendig tabsrisiko, hvilket ses
aktualiseret ved, at selskabet efterfglgende har mattet acceptere store indfrielsesrabatter i for-
bindelse med indfrielse af gzeldsbrevene. Det er efter rekonstruktgrernes opfattelse ledelsens
ansvar at sikre, at selskabets procedurer for kgb og salg af vindmgller er hensigtsmaessige, lige-
som ledelsen skal pdse, at procedurerne ogsa fglges i praksis.

Af revisionsprotokollat for 2009/2010, side 86, fremgar folgende i pkt. 1.4.7 om overhoidelse
af restriktionerne i obligationsprospektet.

"Selskabet har p8 foranledning af en henvendelse fra en obligationsejer foretaget en gennem-
gang af prospektet for at sikre, at prospektets vilk8r overholdes ved alle kab og salg. Det har i
denne forbindelse vist sig ngdvendigt at indhente fortolkningsbidrag til fastleeggelse af visse
uklarheder i prospektets formuleringer eller manglende klarhed af definitioner.

Denne gennemgang har resulteret i, at der fremadrettet arbejdes med en tjekliste for at sikre
overholdelse af obligationsvilk8rene og bestyrelsen har sammen med obligationsejernes re-
preesentant p8 baggrund af de indhentede fortolkningsbidrag fastlagt retningslinjer til fortolk-
ning af prospektets definitioner.

P§ denne baggrund har bestyrelsen og obligationsejernes repraesentant konkluderet, at obliga-
tionsprospektets vilkar i alle forhold er efterlevet.”

Rekonstruktgrerne har ikke modtaget den omtalte samlede gennemgang af prospektkravene
for alle selskabets kgb og salg af vindmgller. Som anfgrt er det rekonstruktgrernes opfatteise,
at prospektkravene i mange tilfaelde ikke er overholdt.

Det ma konstateres, at selskabets bestyrelse, der indtradte i april 2007, gjensynligt ikke for i

2010 udarbejdede en procedure til sikring af overholdelse af kravene i prospektet. Det fremgar
endvidere af dokumentationen, at bestyrelsen i fire konkrete tilfzelde (salgene af Cottbuser See
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og Hurrel/Plietenberg samt kgbet af K/S Losheim og K/S Atzendorf) ikke har foretaget en for-
mel behandling eller godkendelsesprocedure forinden gennemfgrelse af kgb eller salg af de
respektive vindmglleparker.

Sezerligt henset til den naerliggende risiko for interessekonflikter grundet personsammenfaldet i
de forskellige involverede selskaber (Henrik Schimming og John Hansen), har bestyrelsen efter
rekonstruktgrernes opfattelse haft en szerlig anledning til at pase, at der er etableret og 0gsa i
praksis overholdes procedurer med henblik pd at sikre, at dispositioner traeffes pa det korrekte
grundlag.

Af revisionsprotokollatet for 2009/2010, side 86, anfgrer Deloitte fglgende:

"\i skal anbefale, at selskabet fremover efterlever de forretningsgange, der er vedtaget af be-
styrelsen, om at alle transaktioner med Henrik Schimming p& forhdnd godkendes af bestyrel-
sesformanden, samt at modtagne fakturaer lgbende registreres i bogferingen.”

Det er rekonstruktgrernes vurdering, at selskabets ledelse samlet set ved deres handlinger,
undladelser eller manglende kontrol mv. i perioden fra ultimo 2006 til ultimo 2010, kan have
et medvirkende ansvar for selskabets insolvens og illikviditet, som har resulteret i rekonstruk-
tionen.

Det er endvidere rekonstruktgrernes vurdering, at obligationsejerne som saerlig kreditorgrup-
pe, overfor hvem selskabet i prospektet aftalemaessigt har pataget sig en raekke klare restrik-
tioner og handlebegrzensninger, pd et kontraktuelt grundlag har en udvidet mulighed for at
holde ledelsen ansvarlig for eventuelle brud pa de aftalte begraensninger i obligationsprospek-
tet.

I relation til obligationsejerne som kreditorgruppe med en raekke seerligt definerede rettigheder
og hensyn, vurderes der saledes at vaere mulighed for at rejse erstatningskrav mod selskabets
ledelse for det tab, som obligationsejerne matte lide som falge af ledelsens forvaltning af sel-
skabet i strid med obligationsprospektet.

Det skal dog hertil bemaerkes, at revisionsprotokollatet til drsrapporten for 2009/2010 pa side
87 anfgrer, at bestyrelsen og obligationsejernes repraesentant efter en gennemgang af alle
selskabets kgb og salg har konkluderet, at obligationsprospektets vilkar i alle forhold har vaeret
efterlevet.

Det er dog som anfgrt pa baggrund af det gennemgaede dokumentationsmateriale rekonstruk-
tgrernes og den regnskabskyndige tillidsmands opfattelse, at der i flere tilfeelde er sket brud pa
prospektets restriktioner. Rekonstruktgrerne ggr dog opmaerksom pd, at en evt. erstatnings-
sag vil vaere forbundet med betydelige dokumentationsmaessige vanskeligheder sdvel i relation
til klarlaeggelse af de enkelte dispositioner i forhold til obligationsprospektets restriktioner, som
i relation til den naermere arsagssammenhang mellem overtraedelse af prospektet og det af
obligationsejerne lidte tab, idet betydelige medvirkende faktorer som ringe energiindhold i vin-
den og andre driftsmaessige forhold i perioden ligeledes har haft en veaesentlig negativ indfly-
delse pa selskabets situation.
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Forsikringsforhold mv.

Selskabets ledelse har veeret ansvarsforsikret hos Chartis i perioden 1. august 2008 til 1. au-
gust 2010 med en deekningssum pa kr. 10 mio. pr. skade og i alt pr. ar. Forsikringen er imid-
lertid ophgrt pr. 1. august 2010 som fglge af manglende betaling af forsikringspraemien. Char-
tis har oplyst, at forsikringen kunne genoptages for perioden 1. august 2010 til 1. august 2011
mod betaling af forsikringspreemie. Selskabet har undersggt, om det i forbindelse med betaling
af preemien ville vaere muligt at tegne seerskilt aflgbsforsikring, hvilket imidlertid ikke er tilfael-
det. Henset til, at forsikringen saledes ikke vi have veerdi for selskabet eller dettes kreditorer,
er den skyldige forsikringspraemie ikke blevet betalt. Det lsegges sdledes til grund, at et evt.
erstatningskrav mod selskabets ledelse ikke vil veere omfattet af en af selskabet tegnet an-
svarsforsikring.

Der er ikke i gvrigt foretaget undersggelser af, i hvilket omfang ledelsen forventes at kunne
honorere et evt. erstatningskrav.

Anlaeggelse af erstatningssag
De kreditorer, som har lidt et tab, er berettigede til at anlsegge erstatningssggsmal mod sel-

skabet og selskabets ledelse. Endvidere er selskabet selv ogsa berettiget til at anlaegge erstat-
ningssggsmal mod selskabets ledelse for det tab, som selskabet lider som fglge af ledelsens
eventuelle erstatningspadragende adfeaerd, idet ledelsen dog ikke kan blive mgdt med det
samme krav flere gange.

Kgbenhavn, den 1. februar 2012

Thomas W. Faerch
Partner (L), LL.M.
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