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Vorbemerkung

Das Insolvenzverfahren Uber die FuBus-Gruppe ist in seiner Komplexitdt und wirtschaftlichen
Bedeutung das vielleicht schwierigste Verfahren in meiner bisher flinfunddreiligjahrigen
Verwalterpraxis. Die enormen Glaubigerforderungen (rd. € 1 Mrd.), die hohe Anzahl der betroffenen
Anleger (rd. 40.000), die vielfaltigen Tatigkeiten der Gruppe und das weitverzweigte Geflecht der
Gesellschaften stellen hdchste Anspriche an alle an der Aufklarung und an der Verwertung
Beteiligten. Es wird aber in den nachsten ein bis zwei Stunden hohe Anspriiche auch an Sie stellen —
zumindest zeitlich. Wenn man den Fall wirklich verstehen will, reicht es nicht, an der Oberflache zu
kratzen, sondern man muss sich mit der Vorgeschichte und den Umstanden detaillierter beschaftigen.
Ich hatte darauf bereits in der Einladung hingewiesen. Natlrlich werde ich aber trotzdem versuchen,

mich so kurz wie moglich zu fassen.

Ausgangslage

Heute geht es hier hauptsachlich um die Future Business KGaA, kurz: FuBus, als deren
Insolvenzverwalter mich heute das Amtsgericht Dresden bestellt hat und deren vorlaufiger
Insolvenzverwalter ich seit dem Insolvenzantrag Mitte November 2013 bis heute war. Weiterhin
verwalte ich das Privatinsolvenzverfahren von Jérg Biehl, dem persdnlich haftenden Gesellschafter der
FuBus (Verfahrenser6ffnung voraussichtlich im Laufe des Monats April) sowie die Infinus PR &
Marketing GmbH (Verfahren ebenfalls heute erdffnet). Mein Kanzleipartner und Kollege Dr. Franz-
Ludwig Danko verwaltet die zum FuBus-Konzern gehdrenden INFINUS Financial Partner AG,
Moritzburger Versicherungsmakler GmbH und Capital Business GmbH (Verfahren samtlich ebenfalls
heute erdffnet). Schliellich bin ich noch mit dem Verfahren der INFINUS AG
Finanzdienstleistungsinstitut (,blaue INFINUS®“) befasst (konzernrechtlich mit den anderen

Gesellschaften nicht verflochten).
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Die FuBus ist die Konzernober- bzw. Muttergesellschaft der sog. FuBus- bzw. INFINUS-Gruppe.
FuBus fungierte als Emissionshaus, das sich tber die Ausgabe von Orderschuldverschreibungen und
Genussrechten sowie die Aufnahme von sog. Nachrangdarlehen refinanzierte. Die Geschéftsbereiche
und Markte der Emittentin waren der Kauf und die Verwertung kapitalbildender Lebensversicherungen,
die Beteiligung an Unternehmen, der Kauf und die Verwertung von Immobilien und seit 2011 auch die

Vermittlung und der Abschluss von Edelmetallsparplénen, insbesondere in Form von Goldsparplanen.

Am 5. November 2013 fanden im Auftrag der Staatsanwaltschaft Dresden bei der FuBus-Gruppe
wegen des Verdachts des Kapitalanlagebetruges, des Betruges und der Bilanzfalschung gegen die
Verantwortlichen der Unternehmensgruppe bundesweit Durchsuchungen statt. Dabei wurden nahezu
die gesamten Geschéftsunterlagen der FuBus beschlagnahmt. Die Konzernmanager Biehl, Ott,
Pardeike, Prof. Dr. Kadkhodai, Bullin und Kison wurden inhaftiert. Herr Jens Pardeike wurde am 10.
Februar 2014 auf Antrag der Staatsanwaltschaft Dresden gegen Auflagen vorlaufig aus der Haft
entlassen. Insgesamt wird gegen zehn Personen, darunter auch gegen den Steuerberater und gegen
den Wirtschaftspriufer der FuBus, ermittelt. Den Beschuldigten wird vorgeworfen, eingeworbene
Anlegergelder — nach Art eines Schneeballsystems — in Lebensversicherungen und Goldsparplane
investiert und dabei Uber verdeckte Provisionsabreden wesentliche Teile der von Dritten gezahlten
Provisionen im Konzern vereinnahmt zu haben, ohne dies den Anlegern offenzulegen und sich
demgemal strafbar gemacht zu haben. In den nachfolgenden Tagen nach dem 05.11.2013 wurde
nahezu das gesamte bekannte dingliche Vermdgen der FuBus, von Konzernunternehmen und



beteiligten (Privat-) Personen arretiert. In der Folge kam der operative Geschaftsbetrieb der FuBus

zum Erliegen. Es wurde Insolvenzantrag gestellt.

Wahrend des gesamten bisherigen Erdffnungsverfahrens habe ich eng mit der Staatsanwaltschaft
Dresden und dem Landeskriminalamt Sachsen zusammengearbeitet. Es fand ein regelmafiger
Informationsaustausch statt. Auf meinen Antrag hat die Staatsanwaltschaft Dresden mir
vollumfangliche, fortlaufende Akteneinsicht in die Ermittlungsakte gewahrt und mir diese nebst der dort
vorhandenen Buchhaltung der FuBus in digitaler Form zur Verfligung gestellt. Ich bitte in diesem
Zusammenhang um Verstandnis, dass ich grundsatzlich keine Angaben zu strafrechtlichen Fragen
geben kann (vgl. § 353 d Nr. 3 StGB) und mich in meiner Tatigkeit ausschlieRlich auf meine Aufgaben

als Insolvenzverwalter beschranke.

Eine umfassende Sichtung der durch die Staatsanwaltschaft Dresden beschlagnahmten und
sichergestellten korperlichen Akten konnte bisher nicht erfolgen. Diese befinden sich neben weiteren
umfangreichen Unterlagen in Rdumlichkeiten des LKA Sachsen. Ich konnte mir nach entsprechenden
Antragen bei den Ermittlungsbehdrden einen personlichen Eindruck iber den Umfang der asservierten
Unterlagen verschaffen, die sich in ca. 1.300 Umzugskartons bzw. diversen sichergestellten
Aktenschranken befinden. Unter ihnen befinden sich nahezu samtliche Geschéaftsunterlagen der
FuBus-Unternehmensgruppe, so auch die der FuBus. Eine vollstdndige Aktenrecherche ist aufgrund
des Umfangs der Unterlagen erst nach Beendigung des derzeit von den Ermittlungsbehérden

durchgefiihrten Einscannens mdoglich.

Um eine moglichst hohe Ermittlungsbreite und eine bestmdégliche Glaubigerbefriedigung zu erreichen,
arbeite ich zudem mit den Insolvenzverwaltern der anderen Gesellschaften des FuBus-Konglomerats
zusammen. Dies gilt sowohl flr die Ermittlung der vorhandenen Vermogenswerte als auch fir die

Durchflhrung der Insolvenzverfahren.

Trotz der o.g. Schwierigkeiten ist es mir gelungen, ein schon recht prazises Bild der Fakten und

Zusammenhange zu gewinnen, das ich Ihnen im Folgenden schildern und erlautern werde.
Tatigkeitsfelder und Geschaftsmodelle der FuBus und deren Finanzierung
Die Tatigkeitsfelder der FuBus gliederten sich in:

- Lebensversicherungen,

- Edelmetallsparplane,

Beteiligungen,

Immobilien.

Das Kerngeschaft der FuBus war lange Jahre im Wesentlichen der Erwerb und die Verwertung von
bestehenden bzw. neu abgeschlossenen kapitalbildenden Lebensversicherungen. Die Schuldnerin
agierte seit ihrer Griindung im Jahr 2000 zunachst nahezu ausschliefllich auf dem sog. Versicherungs-

Zweitmarkt (,Fremdgeschaft®). Das Geschéftsfeld basierte auf dem Erwerb bestehender ,junger®



kapitalbildender Versicherungen zu anfénglich geringen Ruckkaufswerten und auf der Weiterfihrung
im eigenen Namen zu veranderten Konditionen (z. B. Sonderkonditionen aufgrund Volumeneffekten
sowie Umstellung von Monats- auf Jahresbeitrage) und damit verbundenen positiven Renditeeffekten
bis zur Verwertung zu gestiegenen Rickkaufswerten. Der origindre Versicherungsnehmer sollte
hierdurch die Moglichkeit erhalten, unattraktive Konditionen und Verluste beim Ruckkauf durch die

Versicherungsgesellschaft zu vermeiden.
Der Ablauf eines solchen Geschaftes lasst sich beispielhaft — vereinfacht — wie folgt beschreiben:

- Ein von einem Versicherungsmakler betreuter Kunde will/muss seinen Versicherungsvertrag (z.B.

wegen wirtschaftlicher Schwierigkeiten) aufgeben.

- Der Kunde wirde bei einer Kiindigung des Vertrages einen Verlust realisieren (der auszuzahlende
Ruckkaufswert lage gerade bei ,jungen® Vertragen unter den eingezahlten Beitragen); der Makler
musste bei frihzeitiger Kindigung die fir die Vermittlung des Vertragsabschlusses erhaltene

Provision (anteilig) zurlickzahlen.

- Die FuBus kauft zur Vermeidung der vorstehenden Konsequenzen den Versicherungsvertrag
innerhalb der sog. Stornofrist und zahlt dem Kunden den Rickkaufswert zum Stichtag zzgl. eines
»Aufschlages” (Beispiel: der Rickkaufswert einer Versicherung betragt € 10.000,00; der Kunde
wirde bei vorzeitiger Auszahlung wegen Kiindigung demnach € 10.000,00 erhalten; die FuBus zahit
dem Kunden € 12.000,00);

- Der Kunde realisiert also einen Gewinn und verflgt tUber ,freie* Mittel; der Makler behalt die bereits

von ihm verdiente Abschlussprovision.

- Die FuBus bindet durch solche Geschéafte den Makler, ,ubernimmt“ dessen Kunden und erweitert das
eigene Kundenportfolio; sie versucht, mit diesem Kunden, der nun uber freie® Mittel verfugt,
Folgegeschafte abzuschlieRen; fir die Vermittlung solcher Folgegeschafte, z.B. Abschluss neuer
Versicherungsvertrage, durch konzernverbundene Unternehmen, werden Provisionen verdient, die
Uber Gewinnabfiihrungsvertrdge wieder der FuBus zuflieen; in anderen Fallen hat der Kunde den
ihm fir die Ubertragung der Versicherung zustehenden Kaufpreis in Anlageprodukte derFuBus, z.B.

Orderschuldverschreibungen, investiert.

Da der Versicherungszweitmarkt (das sog ,Fremdgeschéaft) aufgrund der stetigen Absenkung des
Garantiezinses zunehmend von einer hohen Unsicherheit gepragt wurde, ging die FuBus im spéateren
Verlauf dazu Uber, neben dem Ankauf von Gebrauchtpolicen sog. ,Eigengeschafte“ vorzunehmen.
Hierbei handelte es sich um von der FuBus selbst als Versicherungsnehmerin abgeschlossene —
groRvolumige — Lebensversicherungen. Versicherte Personen waren dabei stets die Organe und/oder
Mitarbeiter der FuBus und ihrer Beteiligungsgesellschaften. Die durchschnittliche Laufzeit dieser bei
zahlreichen bundesdeutschen, dsterreichischen und luxemburgischen Versicherern abgeschlossenen
Lebensversicherungsvertrage betrug 30 Jahre. Ihr monatliches Beitragsvolumen betrug zuletzt im Jahr

2013 durchschnittlich 13 Mio. Euro. Dabei handelte es sich ausschliefllich um sog. Fondspolicen



(fondsgebundene Versicherungsvertrage). Diese unterlagen keinem Garantiezins und versprachen

hohere Renditen.

Geschaftsmodell: Erwerb und Verwertung kapitalbildender Lebensversicherungen

1. Beispiel 2. Beispiel
- v
Versicherungsvertrag Versicherungsvertrag
(nicht fondsgebunden mit Garantiezins) (fondsgebunden)
i _ Beitragszahlun
Beitragszahlung FuBus KG aA g g
(Versicherungsnehmer) o
Policendarlehensvertrag ——— l«—— Teilkiindigung
Auszahlung Policendarlehen ———| le———————— Teilauszahlung
Gewinnabfiihrung Gewinnabfiihrungsvertrag
Versicherer le———Vermittlungsvertrag—— \htholglNUS-AG te— Vermittlungsvertrag ——| Versicherer
petenz-Partner
(Versicherungsgeber) Provisionszahlung N (Vermittler) —Provisionszahlung———  (Versicherungsgeber)

Zahlungsfluss

vertragliche Grundlagen

Durch den Abschluss der uUberwiegend grofdvolumigen Eigenvertrage verdiente die stets als
Vermittlerin eingeschaltete Tochtergesellschaft der FuBus, die INFINUS AG - Ihr Kompetenz-Partner,
die entsprechenden Abschlussprovisionen. Denn diese hatte ihrerseits mit dem jeweiligen
Versicherer Courtage-Vereinbarungen geschlossen. Sobald diese also eine auf die FuBus lautende
Versicherung vermittelte, erhielt sie vom Versicherer eine Provision. Im Durchschnitt betrug diese
Courtage 5 % der Versicherungssumme - berechnet auf die gesamte Vertragslaufzeit. Diese
Provisionen wurden der INFINUS AG - Ihr Kompetenz-Partner vom jeweiligen Versicherer zumeist als
Vorschuss — z.B. bei Zahlung des ersten Monatsbeitrages — ausgezahlt. Auf diese Weise erlangte die
INFINUS AG - |hr Kompetenz-Partner mit Hilfe der neuen Versicherungsvertrage frische Liquiditat,
die dann stets =zeitnah aufgrund des bestehenden Gewinnabfiihrungsvertrages als
Abschlagsleistungen an die FuBus weitergeleitet wurde und dort als gewinnerhéhender Ertrag

gebucht werden konnte.

Zusatzlich konnte die FuBus aus von ihr geschlossenen Fremd- und Eigenversicherungen nach
wenigen Beitragszahlungen eigene Liquiditat durch Aufnahme sog. Policendarlehen (bei sog. Fremd-
oder Zweitmarktversicherungsvertragen) bzw. durch Vornahme sog. Teilriickkaufe (bei sog.

Uberwiegend fondsgebundenen Eigenversicherungen) generieren.



Vorrangiges Ziel des Abschlusses von Eigenvertragen war die Generierung von Liquiditat durch den
Verdienst hoher Provisionen, die wiederum zum einen zur Finanzierung von (neuen) Investitionen,
zum anderen aber auch zur Bedienung von falligen Zins- und Kapitalanspriichen der FuBus-
Orderschuldverschreibungsglaubiger verwendet wurde. Der Versicherungsbestand der FuBus

basierte zuletzt nahezu ausschlief3lich auf sog. Eigengeschéften.

Edelmetallsparplane

Als Kompensat fiir das aus den o.g. Griinden stark zuriickgehende Versicherungsgeschaft investierte
die FuBus seit Herbst 2011 in Gold und andere Edelmetalle.

Geschaftsmodell: Vermittlung und Abschluss von Goldsparpldanen

Goldsparpline Gewinnabflihrungs-
(30 Jahre) vertrag
FuBus KGaA |«
Monatl. Beitrage Gewinnabfiihrung
(+12 % Anschaffungsnebenkosten)
r v v

Protected Noble [«——— Vermittlungsvertrag———»|

INFINUS AG
Metals GmbH Ihr Kompetenz-Partner
bzw. Provision N
Terra Premium (11,9%) Vermittler
GmbH

vertragliche Grundlagen

Zahlungsfluss

Es ergibt sich folgender Geschaftsablauf:

- Die Schuldnerin schlielt langfristige Edelmetallsparplane (30 Jahre Laufzeit) mit den
Osterreichischen Vertragspartnern Protected Noble Metals GmbH oder Terra Premium GmbH
und zahlt i.d.R. monatliche Beitrage an diese Gesellschaften.

- Die Geschafte werden ,offiziell von der Tochtergesellschaft, der INFINUS AG - Ihr
Kompetenz-Partner, vermittelt.



- Mit der ersten Beitragszahlung sind auch die zu entrichtenden Anschaffungsnebenkosten
(Vermittlungsprovisionen) in Hohe von 12% der Gesamtinvestition fir die Schuldnerin zur
Zahlung an die Protected Noble Metals GmbH bzw. die Terra Premium GmbH fallig.

- 11,9% dieser von der Schuldnerin gezahlten Anschaffungsnebenkosten fiihren die Protected
Noble Metals GmbH bzw. die Terra Premium GmbH ihrerseits zeitnah als
Vermittlungsprovision an die INFINUS AG — Ihr Kompetenz-Partner ab.

- Die INFINUS AG - Ihr Kompetenz-Partner weist die Vermittlungsprovisionen in ihrem
Jahresabschluss als eigene Umsatze aus und fihrt diese Ertrage im Rahmen des
Gewinnabfiihrungsvertrages an die Schuldnerin ab.

- Die Protected Noble Metals GmbH bzw. die Terra Premium GmbH behalten somit jeweils nur
0,1% der Anschaffungsnebenkosten als eigenen Ertrag.

- Von den von der Schuldnerin gezahlten monatlichen Beitrdgen erwerben die Protected Noble
Metals GmbH bzw. die Terra Premium GmbH physische Edelmetalle, insbesondere Gold, von
der Pro Aurum KG und lagern die erworbenen Besténde in deren Depot in Miinchen und in
deren Zollfreilager in Embrach in der Schweiz ein.

- Die Gebihren fiur die Lagerung der Edelmetalle bei der Pro Aurum KG werden gesondert

berechnet und von der Schuldnerin bezahlt.

Die Bedeutung des Geschéftsfeldes ,Investition in Edelmetallsparplane® nicht nur fir die Schuldnerin,

sondern fur die gesamte Unternehmensgruppe Iasst sich an folgenden Kennzahlen ermessen:

Im Geschéftsjahr 2012 erwirtschaftete der FuBus-Konzern Provisionserlése in Hohe von insgesamt €
192,9 Mio. 80% dieser Erlése, mithin ein Betrag von € 154,6 Mio., resultieren allein aus der Vermittlung
von Edelmetallsparpldnen. Gezeichnet haben die Sparplane allerdings nicht nur externe Anleger,
sondern insbesondere die Schuldnerin selbst. Bis zum Jahr 2012 hatte die Schuldnerin
Edelmetallbestdnde in Hoéhe von rd. € 156,2 Mio. aktiviert, wobei sich die darin enthaltenen
Anschaffungsnebenkosten auf rd. € 141,4 Mio. (davon ca. € 81,0 Mio. Bestandserhéhung in 2012)

belaufen. In physische Edelmetalle hatte die Schuldnerin demnach lediglich gut € 15,0 Mio. investiert.

Hintergrund und bilanzieller Effekt des Geschéaftsmodells Edelmetallsparpléne lassen sich wie folgt

veranschaulichen:



Goldsparplansumme: 1.000 €

Anschaffungsnebenkosten (ANK) (12%): 120 €
davon Provision IKP (11,9%): 119 €
|
Aktiva FuBus KGaA Passiva
Sachanlagen:
ANK Gold 120 €
Kasse:
ANK Gold -120 €
————» Gewinnabflhrg. 119 €
Saldo -1€
Bilanzverldngerung: 119 €

Ohne die ,nvestition in Edelmetallsparplane und die dargestellten Auswirkungen dieses
,Geschaftsmodells® im Jahresabschluss 2012 waren — madgliche andere MaRBnahmen aufier Acht
gelassen — die Konzernumsatze um ca. 81 Mio. EUR niedriger ausgefallen. Der Konzern hétte keinen
Gewinn, sondern vielmehr einen hohen Verlust ausweisen missen. Der operative Cashflow ware
ebenfalls in Hohe eines zweistelligen Millionenbetrages negativ ausgefallen; dieser ist aber eine

relevante Kennzahl fUr alle Anleiheglaubiger.

Beteiligungen

Zusatzlich investierte die FuBus in Tochtergesellschaften, die Finanzdienstleistungen und
unterstitzende Dienstleistungen erbrachten. Hinzu kamen zunehmend Unternehmensbeteiligungen,
die der Erweiterung des eigenen Vertriebsnetzes und Produktportfolios dienen sollten. Nach meinen
bisherigen Erkenntnissen handelt es sich bei den Beteiligungen ausschlief3lich um branchengleiche
Unternehmen. Die FuBus profitierte zudem insbesondere aus Gewinnabfihrungsvertragen mit

einzelnen Tochtergesellschaften.

Kauf und Verkauf sowie Vermietung und Verpachtung von Immobilien

Die FuBus investierte dariiber hinaus in Immobilien. Primare Ziele waren nach bisherigen
Erkenntnissen die kurzfristige Aufwertung und gewinnbringende Verwertung von exklusiven
Immobilien. Mittel- bis langfristige Investitionen waren demnach vorrangig nicht vorgesehen. Daneben
investierte die FuBus in Immobilien, die der eigenen Nutzung sowie der Vermietung und Verpachtung

an Tochtergesellschaften dienten. Einzelne Immobilien wurden auch an Dritte vermietet.

Finanzierung der Tatigkeitsfelder und Geschaftsmodelle

Die Finanzierung der Investitionstatigkeiten der FuBus erfolgte im Wesentlichen durch die Emission

eigener Finanzprodukte. Daneben deckte sie ihren Kapitalbedarf durch die Aufnahme sog.
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Policendarlehen  bei den  Versicherungsgesellschaften und  gewahrte ihrerseits den

Konzerngesellschaften laufend sog. Kurzdarlehen.

Die FuBus gab Orderschuldverschreibungen, Genussrechte bzw. -scheine aus und nahm seit Juni 2013

Nachrangdarlehen auf.

Die nachfolgende Ubersicht stellt das Anlagevolumen der FuBus, unterteilt nach den unterschiedlichen
Finanzprodukten, fir die Jahre 2009 bis 2013 dar.

2013
2009 2010 2011 2012 (Stand 4 Nov)

Anlageprodukt (EUR) (EUR) (EUR) (EUR) (EUR)

1) Orderschuldverschreibungen 243.625.196| 349.238.402| 476.475.581 589.162.113 684.386.582

2) Genussrechte 13.996.432 21.068.681 30.105.737 37.485.038 43.233.464

3) Nachrangdarlehen n.a n.a n.a n.a 35.349.433

Summe 257.621.628|370.307.083| 506.581.318| 626.647.151 762.969.478

Die Finanzierung der Geschaftsmodelle erfolgte im Wesentlichen durch die Emission von
Orderschuldverschreibungen (per 4.11.2013 ca. 89,7%). Die Genussrechte machten lediglich ca. 5,7%,
die Nachrangdarlehen ca. 4,6% des Anlegervolumens aus.

Orderschuldverschreibungen

Orderschuldverschreibungen sind Wertpapiere, die auf den Namen des Anlegers lauten und den

Anlagebetrag, die Verzinsung und die Laufzeit sowie die Rickzahlungsbedingungen enthalten.

Die FuBus emittierte seit ihrer Grindung im Jahr 2000 Orderschuldverschreibungen sowohl mit
unbegrenzten als auch festen Laufzeiten zwischen zwei und zehn Jahren. Der Zinssatz wurde fest

vereinbart und gegeniber dem Anleger garantiert. Er betrug zwischen 5% und 9,1%.

Dariiber hinaus bot die FuBus den Verkdufern kapitalbildender Versicherungen die Zeichnung von
Orderschuldverschreibungen als ,Ersatzinvestition® an, d.h. sie zahlte als ,Kaufpreis” fiir die Rechte aus

dem jeweiligen Versicherungsvertrag keinen Geldbetrag aus, sondern gab Wertpapiere aus.

Orderschuldverschreibungen wurden bis Anfang August 2013 emittiert. Die letzte Emission lief am 2.
August 2013 aus. Hintergrund war, dass die BaFin den neuen Emissionsprospekt wegen diverser
Mangel nicht genehmigt hatte. Mit Bescheid vom 8. November 2013 versagte die Aufsichtsbehérde,
nachdem die FuBus mehrfach die Gelegenheit zur ,Nachbesserung“ erhalten hatte, endgiltig die
Billigung des Wertpapierprospektes der FuBus wegen teilweiser Unvollstandigkeit, Unverstandlichkeit

und Inkoharenz.
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Genussrechte und Genussscheine

Ein Genussrecht stellt eine Kapitaliberlassung durch den Anleger an den Emittenten dar. Mit der

Verbriefung eines Genussrechts entsteht ein Genussschein.

Der Anleger erhalt dafiir in der Regel eine gewinnabhangige Vergltung und ggf. eine Beteiligung am
Liquidationserlds. Die Verzinsung ist Ublicherweise héher als bei anderen Anlageformen, da der Anleger
héhere Risiken eingeht. So tritt der Genussrechtsinhaber gemal hier vorliegender Emissionsprospekte
ausdricklich  hinter die Forderungen anderer Glaubiger zurtck. Im Insolvenzfall wird der

Genussrechtsglaubiger erst nach Befriedigung aller nicht nachrangigen Glaubiger befriedigt.

Die FuBus emittierte zur Deckung ihres Kapitalbedarfs Genussscheine (bis zum Jahr 2006) und
Genussrechte (ab dem Jahr 2006) mit Gewinn- und Verlustbeteiligungen sowie Mindestlaufzeiten
zwischen finf und 20 Jahren. Der Basiszinssatz betrug ausweislich der vorliegenden
Emissionsprospekte zwischen 5% und 7%. Im Prospekt der FuBus heif3t es dazu: ,Reicht der
Jahresiliberschuss zur Zahlung nicht oder nicht vollstdndig aus oder muss er zur Auffillung des
Grundrechtskapitals  bzw.  zur  vorgeschriebenen  satzungsmafigen  oder  gesetzlichen
Rucklagenauffillung verwendet werden, so reduziert sich der auf die jeweiligen Genussrechte
entfallende Ausschittungsbetrag entsprechend.“ Zusatzlich zur Basisverzinsung wurde ein sog.

,Ubergewinnzins“ zugesagt, dessen Maximalbetrag bis zu 7% betrug.

Nachrangdarlehen

Ein Nachrangdarlehen ist ein Darlehen, das der Anleger der Gesellschaft zur Verfigung stellt, wobei es
im Rang hinter alle anderen Verbindlichkeiten des Darlehensnehmers zurtcktritt. Der Rangrucktritt wird
durch eine entsprechende Erklarung vereinbart. Die Verzinsung ist Ublicherweise héher als bei anderen
Anlageformen, da der Anleger hohere Risiken tragt. Vorliegend gewahrte die FuBus Zinsen in Héhe von

5% bis 8%. Auch hier tritt der Darlehensgeber hinter die Forderungen anderer Glaubiger zuriick.

Die Finanzierung Uber Nachrangdarlehen begann im Juni 2013. Hintergrund war, dass die BaFin den
Wertpapierprospekt fur das 6ffentliche Angebot von Orderschuldverschreibungen nicht genehmigt hatte.
Nach Mitteilung des Herrn Biehl befand sich die FuBus daher bereits im Mai 2013 in einer ,Notsituation®.
Die Vermittler bendtigten ein neues Produkt, die FuBus zur Vermeidung einer nachhaltigen
Unterbrechung des Geschéaftsablaufs und des Kapitalflusses eine neue Refinanzierungsform. Neue

Emissionen von Orderschuldverschreibungen durften nicht mehr aufgelegt werden.

Policendarlehen und Teilriickkaufe

Die FuBus nahm zur Deckung ihres Kapitalbedarfs zudem sog. Policendarlehen auf bzw. fihrte
Teilrickkdufe im Zusammenhang mit fondsgebundenen Lebensversicherungsvertrdgen durch.
Policendarlehen werden von Versicherern an Versicherungsnehmer auf Basis bestehender

Versicherungsvertrage begeben. Die dem Versicherungsnehmer aus dem Vertrag zustehenden
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Ruckkaufwerte dienen der Versicherungsgesellschaft als Sicherheit. Teilrickkaufe sind vorzeitige

(Teil-) Auszahlungen des ersparten Rickkaufwertes.

Die FuBus reichte die eingenommenen Finanzmittel in Form von Kurzdarlehen an ihre verbundenen

Unternehmen weiter. So generierte sie weitere Ertrage durch Zinszahlungen der Darlehensnehmer.

Bisherige Erkenntnisse zur Rentabilitat der Geschaftsmodelle der FuBus

Zusammenfassend lasst sich nach meinen bisherigen Ermittlungen sagen, dass erhebliche Zweifel
daran bestehen, dass die FuBus — entsprechend ihren eigenen Angaben in den Emissionsprospekten,
Jahresabschliussen etc. — mit den in die zuvor dargestellten Geschaftsfelder getatigten Investitionen
nachhaltig und ausreichend Renditen erzielen konnte, um die gegenlber ihren Anlegern garantierten

Zinsversprechen erfullen zu kénnen.

Die Geschéaftsmodelle der FuBus, insbesondere die Geschaftsbereiche Erwerb bzw. Abschluss,
Verwaltung und Verwertung von Kkapitalbildenden Lebensversicherungen und Abschluss von
Edelmetallsparplanen, einerseits und die Generierung der den Anlegern zugesagten Zinsen von bis zu 9
% andererseits werden auch seitens der Ermittlungsbehérden einer detaillierten Uberpriifung

unterzogen.

Die positiven Jahresergebnisse der FuBus resultieren im Wesentlichen aus von Tochtergesellschaften
erhaltenen Gewinnabflhrungen, insbesondere der ,INFINUS AG — Ihr Kompetenz-Partner. Allein im
Jahr 2011 fuhrte die INFINUS AG — |Ihr Kompetenz-Partner rund 84 Mio. EUR im Rahmen des
Ergebnisabfihrungsvertrages an die FuBus ab. Im Jahr 2012 waren es rund 94 Mio. EUR.

Es ist festzuhalten, dass die Investitionen in Beteiligungen kein wesentliches, ertragswirksames
Geschéftsfeld darstellten, da Gewinnabfihrungen aus Beteiligungen, deren Gewinne aus fiktiven,

konzerninternen Geschéaften beruhen, nicht als werthaltig erachtet werden kénnen.

Dariiber hinaus machten Investitionen in Immobilien nur einen geringen Anteil an der
Gesamtinvestitionstatigkeit der FuBus aus. In den Jahren 2009 bis 2013 investierte sie zwischen 8,9
Mio. und 11,3 Mio. EUR in Immobilien. Angesichts der Hohe der von Anlegern investierten Betrage von
zuletzt rund 754 Mio. EUR ist selbst bei giinstiger Entwicklung nicht davon auszugehen, dass das
Geschéftsfeld Immobilien aufgrund der vergleichsweise geringen Investitionen geeignet war,
wesentlich und nachhaltig zu einem positiven Gesamtergebnis beizutragen. Zudem nutzten die FuBus
bzw. Konzernunternehmen diese Immobilien teilweise selbst, so dass sie insoweit fir die Erzielung

externer Ertrage nicht zur Verfligung standen.

Die den Anlegern versprochenen Renditen konnten mithin nicht aus der (vergleichsweise geringen)

Investitionstatigkeit in Immobilien erwirtschaftet werden.
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Gleiches gilt fir die Investitionen in Edelmetalle: Die tatsachlichen Investitionen in Gold und andere
Edelmetalle waren vergleichsweise gering. In den ausgewiesenen Investitionsvolumina sind
Anschaffungsnebenkosten in erheblichen Umfang aktiviert. Zumindest aus heutiger Sicht kdnnen
diese Investitionen aufgrund des vergleichsweise geringen Umfangs nicht wesentlich zur Erzielung von

Renditen der FuBus beigetragen haben.

Im Ergebnis bestehen erhebliche Zweifel an der mittelfristigen, geschweige denn langfristigen
Rentabilitat des ,Geschaftsmodells“ der FuBus. Zusatzlich bestehen konkrete Anhaltspunkte dafiir,
dass das Unternehmen in den letzten Jahren, jedenfalls aber seit 2009, falsche Jahresabschlisse
aufgestellt und falschlicherweise hohe Gewinne ausgewiesen hat. Aus diesem Grunde habe ich
zwischenzeitlich eine Klage auf Feststellung der Nichtigkeit — zunachst — des Jahresabschlusses 2009
erhoben. Sie basiert im Wesentlichen darauf, dass ein wesentlicher Teil der im Anlagevermdégen
bilanzierten Lebensversicherungen verauBert wurden und somit offensichtlich nicht mehr dazu
bestimmt waren, dauerhaft dem Geschéaftsbetrieb zu dienen. Sie hatten daher nicht mehr im
Anlagevermdgen ausgewiesen werden durfen, sondern ins Umlaufvermégen umgegliedert werden
mussen. Diese Umgliederung hatte sodann eine Bewertung der Policen nach strengem
Niederstwertprinzip gem. § 253 Abs. 4 HGB erfordert. Hier hatte dann der niedrigere beizulegende

Wert angesetzt werden mussen.

Ermittlungen zu Vermoégensgegenstinden

Zu meinen wichtigsten Aufgaben als FuBus-Insolvenzverwalter gehoért die Ermittlung und Sicherung
von Vermdgensgegenstanden zugunsten der Glaubiger. Dies war und ist jedoch nach wie vor wegen

der nur beschrankt zur Verfigung stehenden Unterlagen sehr schwierig und langwierig.

Der derzeitige Sachstand ist wie folgt:

Zugunsten  der FuBus Dbesteht ein erheblicher Bestand an (fondsgebundenen)
Lebensversicherungsvertragen. Ich habe alle mir anhand der mir vorliegenden Unterlagen und
Informationen unterschiedlicher Beteiligter bekannt gewordenen Versicherungsgesellschaften —
Uberwiegend mehrfach - angeschrieben und um Mitteilung gebeten, ob und ggf. welche Vertrage mit
der FuBus bestehen, ob Abtretungen, Verpfandungen oder andere Drittrechte bestehen, ob
Policendarlehen gewahrt wurden und wie hoch etwaige Ruckkaufwerte sind. Die Antworten kamen
teilweise nur sehr zdgerlich und nach wiederholten Erinnerungen. Letztlich war es mir aber maglich,
mir anhand der schriftichen Ricklaufer der Versicherer und einer Vielzahl von telefonischen

Riickfragen einen Uberblick tiber den Bestand der Vertrage zu verschaffen.
Entsprechendes gilt hinsichtlich der Bestdnde physischer Edelmetalle. Nur gegen erhebliche
Widerstande der Beteiligten gelang es schlieBlich, die im Eigentum der FuBus stehenden Bestande an

Gold und anderen Edelmetallen (Silber, Palladium und Platin) zu verifizieren.

Nach jetzigem Stand sind folgende Vermégenswerte der Masse der FuBus zuzuordnen:
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Ausweislich der Mitteilungen der Lebensversicherer sind aus den Vertragen — vorbehaltlich etwaiger
Anderungen, die sich im Verlauf des Verfahrens noch ergeben kénnen — Realisationswerte in Héhe
von rd. 227 Mio. EUR zu erwarten. Von diesem Betrag sind die vor Insolvenzantragstellung von der
FuBus getatigten Teilrickkaufe bzw. aufgenommenen Policendarlehen in Hohe von insgesamt rd. 103
Mio. EUR in Abzug zu bringen. Auferdem sind hier bestehende Drittrechte i.H.v. rd. 15 Mio. EUR zu

berlcksichtigen, so dass rd. 109 Mio. EUR der freien Masse zugerechnet werden kdnnen.

Hinzu kommen Edelmetallbestdnde im Zeitwert von knapp 10 Mio Euro, im Eigentum der FuBus
stehende Immobilien im Wert von knapp 17 Mio. EUR sowie Barguthaben bei Kreditinstituten i.H.v. rd.
13 Mio. EUR Auflerdem habe ich Anfechtungsanspriche in Héhe von 2 Mio EUR ermittelt.
Zusammenfassend ergibt sich nach dem jetzigen Stand eine verfiigbare Masse von rd. 151 Mio.
EUR.

Zahl und Struktur der Glaubiger

Nach jetzigem Stand ergibt sich folgendes Bild:

1. Anlegerglaubiger

Glaubiger Vertrage Betrag
Orderschuldverschreibungen 25.070 45.343 667.173 TEUR
Genussrechte 3.120 4.102
Genussscheine 246 362 49.335 TEUR
Nachrangdarlehen 2.472 2.919 54.050 TEUR
Summe 30.908 52.726 770.558 TEUR
darunter Mehrfachzeichner J.2.518
Summe bereinigt 28.390
2. Sonstige Glaubiger

Glaubiger Vertrage Betrag

Vorauszahlungsglaubiger 562 648 15.622 TEUR

(auf kiinftige Emissionen)

Sonstige 120 1.380 TEUR




Struktur der Orderschuldverschreibungsglaubiger

Anlagebetrag Einzahlungen
gréRer 1 Mio. EUR 7
gréler 500 TEUR 24
groRer 100 TEUR 636

groRer 15 TEUR 11.508
groRer 10 TEUR 10.478
groRer 5 TEUR 16.889
kleiner 5 TEUR 5.701
Summe 45.343

Status der Orderschuldverschreibungsglaubiger

Die Orderschuldverschreibungsglaubiger, die nach Zahl und Anlagevolumen gréte Glaubigergruppe,
haben - ebenso wie eine geringe Zahl von sonstigen Glaubigern - gute Aussichten, am Ende des
Verfahrens zumindest einen Teil ihrer Forderungen zuriickzuerhalten. Sicher ist, dass dies aufgrund

der fast beispiellosen Komplexitat dieses Verfahrens einige Jahre dauern wird.

Status der Genussrechtszeichner

Genussrechte sind nachrangig. lhre Inhaber sind gegenuber allen anderen Ansprichen von
Glaubigern der Gesellschaft ausdriicklich im Rang zuriickgetreten. Das bedeutet fiir die betroffenen
Anleger: Das Genussrechtskapital wird daher im Falle eines Insolvenzverfahrens grundsatzlich erst

nach Befriedigung aller nicht nachrangigen Glaubiger zuriickgezahlt.

Zusatzlich zu der in den Genussrechtsbedingungen geregelten Nachrangigkeit sehen die
Emissionsprospekte der Schuldnerin eine Teilnahme des Genussrechtskapitals an den Verlusten der
Gesellschaft vor. Weist die Gesellschaft in ihrem Jahresabschluss einen Jahresfehlbetrag aus, nimmt
das Genussrechtskapital am Verlust der Gesellschaft bis zur vollen Héhe dadurch teil, dass das
Genussrechtskapital im Verhaltnis zum bilanzierten Grundkapital und zu den bilanzierten Gewinn- und
Kapitalriicklagen anteilig vermindert wird. Die Riickzahlungsanspriche der Genussrechtsinhaber

reduzieren sich entsprechend.

Sollte sich herausstellen, dass den Genussrechtsglaubigern Anspriiche wegen betrugsbedingter
Schaden gegen die Schuldnerin zustehen, wiirden diese Anspriiche wie normale Insolvenzforderungen

zu behandeln sein.

Status der Glaubiger von Nachrangdariehen

Ahnlich schwierig ist die Situation fir die Glaubiger von Nachrangdarlehen in verschiedenen Varianten.
Samtliche Darlehensgeber traten mit ihren Forderungen gegenuber allen anderen Ansprichen von

Glaubigern im Rang zurlick. Zahlungen von Anspriichen aus den Nachrangdarlehen, insbesondere die
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Zahlung der Zinsen sowie die Rickzahlung des valutierten Darlehensbetrages, standen ausdrtcklich
unter dem Vorbehalt, dass bei der Darlehensnehmerin ein Insolvenzeréffnungsgrund nicht entsteht.
Das jeweilige Nachrangdarlehen sollte im Fall des Insolvenzverfahrens Uber das Vermdgen der

Schuldnerin erst nach Befriedigung aller nicht nachrangigen Glaubiger bedient werden.

Wie im Falle der Genussrechtsglaubiger kénnen den Nachrangdarlehensglaubigern ggfls. auch

deliktische Anspriiche im Range einer normalen Insolvenzforderung zustehen.

Weitere MaBnahmen zur Ermittlung und Realisierung von Vermégenswerten

Es bedarf im Rahmen des weiteren Verfahrensverlaufs einer detaillierten Ermittlung, wie die
vereinnahmten Anlegergelder (Mittelherkunft) verwendet worden sind (Mittelverwendungskontrolle).
Erste Vorarbeiten hierzu sind erfolgt. Auf Grund des Umfanges der Transaktionen sind die damit
verbundenen Tatigkeiten Uberaus zeitaufwendig und werden — aller Voraussicht nach — bis ins nachste

Jahr hinein andauern.

Erganzend wird bereits geprift, inwieweit Vorstdnde und Gesellschafter auch personlich haftbar zu

machen sind. Dies wird aber ebenfalls noch erhebliche Zeit in Anspruch nehmen.

Weiterer Verfahrensablauf nach Eréffnung

1. Versammlung nach Schuldverschreibungsgesetz

Die Schuldnerin hat seit ihrer Grindung insgesamt 4.852 Serien (davon 2.266 nach
Schuldverschreibungsgesetz alter Fassung und 2.586 nach Schuldverschreibungsgesetz neuer Fassung)
von Orderschuldverschreibungen mit verschiedenen Laufzeiten und Konditionen ausgegeben. Fir die
Glaubiger jeder Serie muss daher eine gesonderte Glaubigerversammlung durchgefiihrt werden, um den
Glaubigern Gelegenheit zu geben, ihre Interessen zu bindeln und einen gemeinsamen Vertreter zu
wahlen. Diese 4.852 Versammlungen werden in einem Termin abgehalten, der am 13.05.2014 um 10:00

Uhr in der Messehalle 1 der Neuen Messe Dresden stattfindet.
Aufgabe dieses Vertreters ist es, die Forderungen der betreffenden Glaubiger beim Verwalter
anzumelden, die Glaubiger im Laufe des Verfahrens zu vertreten und die Verteilung der Quotenzahlung

an die Glaubiger vorzunehmen.

2. Ordentliche Glaubigerversammliung

Die ordentliche Glaubigerversammlung findet am 30.06.2014 statt.

3. Prifungstermin

Der Prifungstermin wird am 10.11.2014 im schriftlichen Verfahren abgehalten.
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Quotenaussichten

Nach jetzigem Stand gehe ich von einer Quote bis zu 20% aus, die sich wie folgt ergibt:

Zur Bedienung der Insolvenzforderungen im normalen Rang in Héhe von rd. 684 Mio EUR stehen rd. 140
Mio EUR (freie Aktivmasse von 151 Mio EUR abziiglich Abwicklungsaufwand) zur Verfliigung, was einer
Quote von rd. 20 % entspricht. Sollten Genussrechtsglaubiger und Nachrangglaubiger in Héhe von rd.
103 Mio EUR auch im normalen Rang zu befriedigen sein und die Insolvenzforderungen sich damit auf
787 Mio EUR erhdhen, ergibt sich zur Bedingung dieser Forderungen eine Quote von rd. 18 %.

In den nachsten Tagen werde ich erganzend alle Glaubiger Uber die Glaubigerinformationsseite unter
www.fubus.de uber den Stand der Dinge nach Insolvenzeréffnung informieren. Die dort enthaltenen FAQs

haben sich seit Insolvenzantrag sehr bewahrt.

Vielen Dank!
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