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I. UBERBLICK

Dieser Bericht enthélt die Analyse von USI beziiglich kunftiger Portfolio-Optionen, einschliel3lich
der Ver&uBBerung aller Policen oder der Weiterfihrung des Portfolios gemaR dem gednderten
Kompromiss- und Vergleichsplan vom 16. Juni 2009 (der ,,Plan®).

Wie im achtzehnten Bericht des Monitors vom 14. Méarz 2014 (der ,,achtzehnte Bericht*) ausgeftihrt,
hat der Monitor USI dazu aufgefordert, eine Analyse dieser Optionen in die Wege zu leiten, bevor
der Monitor einer hoheren Kreditgrenze auf einer revolvierenden Kreditlinie von 5 Millionen USD
zustimmt (das ,,revolvierende Darlehen®). Das revolvierende Darlehen steht USI seit Oktober 2012
zur Verfiigung und dient dazu, die erforderliche Zahlungsfahigkeit zu sichern, falls keine Policen
ablaufen, so dass USI die Policen weiterfuhren kann, einschlieBlich der Zahlung von Beitrégen,
Verwaltungsgebtihren und Sachverstandigenhonoraren.

Zum 31. Mai 2014 hatte USI Zugriff auf das revolvierende Darlehen in Hohe von ungefahr
1,2 Millionen USD, was ausreichte, um die Plan-Aktiva bis Ende Juli 2014 aufrechtzuerhalten. Mit
der Zustimmung des Monitors erbat und erhielt USI die gerichtliche Genehmigung, das Kreditlimit
um weitere 5 Millionen USD auf einen Gesamtbetrag von 10 Millionen USD zu erh6hen.

Zu dem Zeitpunkt, als die Krediterhthung im Juli 2014 gewéhrt wurde, ging USI davon aus, dass die
zusatzliche Finanzierung Mittel verfugbar machen wirde, um Beitrdge und andere Kosten im
Zusammenhang mit dem Erhalt der Policen bis Februar 2015 zu bestreiten, dies in der Annahme,
dass in der Zwischenzeit keine Policen ablaufen wirden.

Im August 2014 wurde USI bekannt, das zwei der Policen mit einer Gesamtsumme von 2 Millionen
USD abgelaufen waren. USI schatzt, dass sich dadurch seine F&higkeit, laufende Kosten zu
bestreiten, bis etwa Mai 2015 verlangert hat.

Um mdogliche kiinftige Optionen fir das Portfolio Gber Mai 2015 hinaus zu bewerten, bat USI Lewis
& Ellis, Inc. (,L&E®), ein versicherungsstatistisches Beratungsunternehmen mit Sitz in Dallas, US-
Bundesstaat Texas, gewisse versicherungsstatistische Berechnungen der im Plan-Portfolio
befindlichen Policen durchzufiihren. Der Zweck der angefragten Analyse durch L&E war es, USI
bei der Erwdgung zu helfen, ob Glaubiger aus der VerduRRerung des Portfolios zu gegenwaértigen
Marktpreisen eine gréfRere Rendite erhalten wirden, oder ob es finanziell verninftig ist, das
Portfolio wie im Plan vorgesehen weiterzufihren.

L&E hat seine Analyse abgeschlossen und USI zwei Berichte vorgelegt: Einen mit einer
Werteinschatzung des Portfolios bei VerdulRerung auf dem freien Markt, mit den Stichdaten Juli
2014 und Februar 2015, und einen zweiten Bericht, der kunftig ablaufende Policen und Cashflows
fur das Portfolio tber einen Zeitraum von 30 Jahren projiziert. Die von L&E erhaltenen Prognosen
zeigen, dass die Erlose aus abgelaufenen Policen in keinem denkbaren Szenario jemals ausreichende



Betrdge generieren wirden, um den Kaufern 100 % ihrer urspringlichen Kapitaleinlage
auszuzahlen.

Eine Analyse der Berichte von L&E zeigt, dass selbst wenn USI Kapital zur Verfligung stiinde, um
das Portfolio weiter zu finanzieren, (a) das Risiko besteht, dass es mehrere Jahre dauern kdnnte, ehe
eine Auszahlung an die Glaubiger méglich wére, angesichts der Kosten, die Policen weiterzufiihren
und des Umfangs voraussichtlich ablaufender Policen laut Cashflow-Analyse von L&E, und (b)
selbst wenn die Policen nach Mai 2015 weitergeftihrt werden, legen die Prognosen von L&E nahe,
dass die Policen im Vergleich zur sofortigen VerduRerung moglicherweise keinen zusatzlichen Wert
fur die Glaubiger generieren werden.

USI ist in intensiven Beratungen mit dem Monitor zu dem Entschluss gekommen, dass es angesichts
der unmittelbaren Liquiditatsprobleme ratsam ist, aktuelle Gelegenheiten zur VerdulRerung der
Policen zu sondieren und somit Erldse zu erzielen, die an die Glaubiger ausgezahlt werden kénnen.

Der gegenwartige Plan sieht eine VeraulRerung des Portfolios unter den derzeitigen Umstanden nicht
vor. Der Plan erfordert, dass ein VerdulRerungsprozess fur noch nicht fallige Policen nur dann
eingeleitet werden darf, wenn (i) ausreichende Mittel vorhanden sind, um den Kdufern 100 % ihrer
ursprunglichen Kapitaleinlage auszuzahlen, oder (ii) die Erlése aus einem Verkaufsprozess
ausreichen wirden, um den Kdufern 100 % ihrer urspriinglichen Kapitaleinlage auszuzahlen.

Da die Analyse von L&E davon ausgeht, dass Bedingung (i) in keinem denkbaren Szenario erfillt
wird, und da es laut der Schatzwerte von L&E nicht zu erwarten ist, dass Bedingung (ii) erftllt
werden kann, empfiehlt USI, dass die Glaubiger einer Plandnderung zustimmen (die
»Planédnderung®), die die vollstandige oder teilweise Veraulierung des Portfolios erlaubt, wenn sich
ein geeigneter K&ufer findet.

Wenn die Plananderung genehmigt und vom Gericht gebilligt wird:

e wird der Monitor unverziglich ein Verkaufs- und Anlegerwerbungsverfahren einleiten
mit dem Ziel, eine Transaktion bis spatestens 13. Marz 2015 abzuschliel3en, vorbehaltlich
der Billigung des Gerichts. Die Auszahlung der verfugbaren Nettoerlose an die Glaubiger
erfolgt, nachdem die Mittel von etwaigen Treuhandkonten freigegeben werden, was
eventuell nicht vor Ende Mai 2015 der Fall sein wird, und nach Rickzahlung aller
Schulden und ausstehenden Kosten, die darauf folgen.

Wenn die Plananderung nicht genehmigt wird:

e ist davon auszugehen, dass die revolvierende Kreditlinie von 10 Millionen Dollar, die
USI derzeit zur Verfugung steht, bis Ende April 2015 vollstandig ausgeschopft sein wird.

e hat USI vorbehaltlich dessen, dass Policen vor April 2015 ablaufen, zurzeit keine
weiteren Ressourcen, um die Policen nach diesem Datum weiterzuftihren.



e wird USI den Plan in seiner gegenwartigen Form fortfiihren und sich darum bemuhen, fur
die Zeit nach April 2015 zusatzliche Finanzquellen zu finden, damit das Portfolio
weitergefihrt werden kann. Es gibt jedoch keine Garantie, dass USI in dieser Sache
Erfolg haben wird.

e Desteht eine erhebliche Gefahr, dass es mehrere Jahre dauern wird, bevor eine
Auszahlung an die Glaubiger erfolgen kann. Die bisherigen Erfahrungen mit der
Verwaltung dieses Portfolios seit Beginn der Plandurchfiihrung 2009 hat gezeigt, dass
alle abgelaufenen Policen dazu verwendet wurden, laufende Kosten zu bestreiten,
einschliel3lich der Zahlungen von Policenbeitragen.

e legt die Prognose von L&E nahe, dass die Policen im Vergleich zu einer sofortigen
Veraullerung moglicherweise keinen Mehrwert fur Glaubiger abwerfen werden.

Il. GEGENWARTIGE FINANZLAGE DES PLANS

Bei der Erwégung, ob einer Plandnderung zugestimmt werden sollte, die zur VerduRerung des
Portfolios flihren konnte, sollte die gegenwartige Finanzlage des Plans mit in Betracht gezogen
werden.

Wie im neunzehnten Bericht des Monitors vom 21. Juli 2014 berichtet (der ,,neunzehnte Bericht*),
hat USI mit Hilfe des Monitors eine Vorhersage zum Cashflow im Treuhandkonto des Monitors flr
den Zeitraum vom 1. Juni 2014 bis zum 31. Mé&rz 2015 erstellt.

Diese Vorhersage ging davon aus, dass im Portfolio keine Policen ablaufen wirden, und dass das
revolvierende Darlehen, das USI zur Bestreitung wvon Ausgaben einschliellich der
Pramienzahlungen nutzt, bis zum Maximum von 10 Millionen Euro zur Verfugung steht.

Unter diesen Annahmen berichtete der Monitor, dass USI ausreichend Mittel haben wirde, um die
unter dem Plan gehaltenen Aktiva bis Februar 2015 zu verwalten.

Im August 2014 erfuhr USI, dass zwei Policen im Portfolio abgelaufen waren, mit kombinierten
Versicherungsleistungen im Todesfall von 2 Millionen USD. Das USI-Management hat die
Formulare fur die aus diesen Todesféallen erwachsenden Anspriiche eingereicht und geht davon aus,
dass es die Leistungen aus diesen Policen innerhalb der ndchsten 30 bis 60 Tage erhélt.

Mit diesen zusétzlichen Ablaufleistungen ist davon auszugehen, dass USI verfligbare Mittel haben
wird, um Beitrdge und andere mit dem Erhalt des Portfolios verbundene Kosten bis Ende April 2015
zahlen zu konnen.

USI hat derzeit keine weiteren verfligbaren Ressourcen, um die Policen nach diesem Datum
weiterzufihren.



I11. KOSTEN DER WEITERFUHRUNG DES PLANS

Eine vom Monitor erstellte und dem neunzehnten Bericht des Monitors beigefiigte Cashflow-
Analyse geht davon aus, dass sich die Kosten der Portfoliofiihrung auf ungefahr 900.000-1.000.000
CDN monatlich belaufen werden (einschlieBlich Beitréage, Sachverstandigenhonorare, Verwaltungs-
und Finanzierungskosten), was 855.000 - 950.000 USD oder ungefahr 900.000 USD monatlich
entspricht. Man beachte, dass der weitaus grofite Teil dieser Kosten aus Beitragszahlungen im
Zusammenhang mit dem Portfolio besteht; diese belaufen sich auf im Durchschnitt ungefahr auf
760.000 CDN monatlich.

Die geschatzten Gesamtkosten, die von einem etwaigen VerduBerungserlos bezahlt werden missen,
sind unten stehend aufgefihrt:

USD (in Millionen)
VerauRerungsdatum 30. April 2015

Voraussichtlicher Saldo des revolvierenden Darlehens am 30. April 2015
(einschlieBlich der geschatzten Verwaltungs- und Beitragskosten
von monatlich 900.000 USD bis zum 31. Mai 2015) (10,00)

Rickzahlung der ausstehenden Policen-Kredite (2,00)

Eventualverbindlichkeiten flr die Kosten der Portfolioverdufierung,

z. B. Gebihren, die bei Kiindigung des revolvierenden Darlehens anfallen

sowie andere Anwalts- und Sachverstdndigenhonorare im Zusammenhang

mit der Durchfiihrung des vorgeschlagenen Verkaufs- und

Anlegerwerbungsverfahrens, einer Auszahlung an Glaubiger und

Beendigung des Plans (2,00)

Geschatzte Gesamtkosten der Portfolioverwaltung bis zum 31. Mai 2015 (14,00)

IV.DIE MOGLICHE PORTFOLIOVERAUSSERUNG

Wie oben erwéhnt, gestattet der Plan die VerduRerung des Portfolios nicht, es sei denn, es stehen
ausreichende Mittel zur Verfligung, um Kaufern 100 % ihrer urspringlichen Kapitaleinlage
auszuzahlen (wie im Plan definiert), oder aber eine VerduRerung generiert genug Mittel, um 100 %
der urspriinglichen Kapitaleinlagen zurlickzuzahlen. Es ist nicht davon auszugehen, dass einer dieser
beiden Umsténde erflllt sein wird, wenn vor Februar 2015 eine VerduRRerung stattfindet, und laut
den Vorhersagen von L&E wird sich niemals ein Szenario ergeben, in dem Kdaufer 100 % ihrer
urspriinglichen Kapitaleinlage ausgezahlt bekommen.

Wenn also die VeraulRerung des Portfolios den Glaubigern als Option zur Verfligung stehen soll, ist
es notwendig, den Plan zu andern, so dass eine VerdufRerung des Portfolios unter Umstédnden



stattfinden kann, in denen keine 100%-ige Rickzahlung der urspringlichen Kapitaleinlage der
Kéufer erfolgt.

USI schlagt eine Plandnderung vor, die es erlaubt, jedoch nicht verlangt, dass USI sein Portfolio
ganz oder teilweise verduRert, vorbehaltlich der Zustimmung des Monitors und gerichtlicher
Bewilligung. Dies wird es dem Monitor erlauben, fur das Portfolio einen Marketing- und
VerauRerungsprozess durchzufiihren, um eine potenzielle VerduRerungstransaktion zu finden, die
den Glaubigern eine unverzigliche Riickzahlung einbringen konnte. Hier als Anhang ,,A“ angehéngt
ist ein Entwurf der vorgeschlagenen Plandnderung, mit einer Umgestaltung, die einen
Ver&uRerungsprozess unter diesen Umstanden gestattet.

Wie oben dargestellt wird, wenn zwischen jetzt und April 2015 keine Policen ablaufen werden, die
revolvierende Kreditlinie von 10 Millionen USD voéllig erschopft werden. Angesichts dieses
unmittelbar drohenden Liquiditatsproblems wird der Monitor bei Bewilligung der Planénderung
unverziglich den Ver&uBerungsprozess einleiten, um sicherzustellen, dass zur Prifung der
potenziellen génzlichen oder teilweisen VerduRerung des Portfolios genug Zeit bleibt.

Sollten wahrend des Verkaufs- und Anlegerwerbungsverfahrens weitere Policen ablaufen, kénnte
dies das Auszahlungsprofil des Portfolios verandern. Das vorgeschlagene Verkaufs- und
Anlegerwerbungsverfahrens gibt dem Monitor die Mdoglichkeit, jederzeit festzustellen, dass es
vielleicht nicht im besten Interesse der Glaubiger ist, den Prozess zu beginnen oder fortzufiihren, und
erlaubt es dem Monitor, den Rat und die Weisung des Gerichts beziiglich Beginn, Weiterflihrung,
Anderung, Aussetzung oder Beendigung des Prozesses einzuholen, unter Mitteilung an das vom
Monitor gefuhrte Zustellungsverzeichnis.

Das vorgeschlagene Verkaufs- und Anlegerwerbungsverfahren wird zusétzlich zur Suche nach
Kaufangeboten auch Finanzierungs-, Refinanzierungs-, und Investitionsoptionen ermitteln, so dass
alle méglichen Kandle sondiert sind, um das Verfallen von Policen Ende April 2015 zu vermeiden.

Einleitung eines VeraulRerungsprozesses

Um die Zustimmung der Glaubiger zur vorgeschlagenen Plandnderung einzuholen, beantragt USI
am 25. September 2014 die gerichtliche Befugnis, Glaubigerversammlungen zur Abstimmung tber
die Plananderung abzuhalten und durchzufiihren, dies geméal einer beim Gericht beantragten
Anordnung uber die Einberufung einer Versammlung. Wird die Plandnderung von den Glaubigern
genehmigt, wird diese beim Gericht zur Billigung am oder um den 7. November 2014 eingereicht.
Wird die Planidnderung vom Gericht gebilligt, beabsichtigt der Monitor, unverziglich das
vorgeschlagene Verkaufs- und Anlegerwerbungsverfahren einzuleiten. Fir ein erfolgreiches
Kaufangebot (sofern erfolgt) wird die gerichtliche Bewilligung beantragt werden.

Dieser Prozess wird einem Zeitplan folgen, der im zwanzigsten Bericht des Monitors vom 18.
September 2014 festgelegt wurde und zum Ziel hat, dass sémtliche aus dem Verkaufs- und
Anlegerwerbungsverfahren entstehenden Transaktionen bis zum 13. Marz 2013 abgeschlossen sein
werden.



V. AKTUELLE EIGENSCHAFTEN DER PORTFOLIOPOSTEN

Gewisse Eigenschaften des Portfolios sollten in die Uberlegung, ob Gliubiger wahrscheinlich eine
groRere Rendite aus der Weiterflihrung oder aus der VerduRerung des Portfolios ziehen, einfliel3en:

(a) Altersverteilung der Versicherten

Die unten stehende Zusammenfassung stellt die Tatsache heraus, dass ein hoher Anteil der
Todesfallleistungen bei hochbetagten Versicherten liegt (liber 50 % bei Versicherten im Alter von 90
Jahren und dariiber, weitere 30 % der Versicherten im Alter zwischen 85 und 89 Jahren).
Zusammenfassend sind ungeféhr 80 % der Versicherten im Portfolio tber 85 Jahre alt:

UsSb
0 .
Alter Todesfallleistung # Policen o Todesfalllelstur!g
am Gesamtportfolio
90 und alter $77.497.476 28 50,63%
85-89 $46.550.000 14 30,41%
80-84 $7.799.031 4 5,10%
70-79 $9.189.068 10 6,00%
60-69 $6.804.000 17 4,45%
50-59 $3.079.866 28 2,01%
unter 50 $2.145.761 13 1,40%
Gesamt $153.065.202 114 100,00%

(b) Konzentration der Todesfallleistungen

Zusétzlich zur Altersverteilung der Versicherten ist es auch wichtig, den prozentualen Anteil der
Todesfallleistungen flir jede oben genannte Altersgruppe zu bedenken.

In der Kategorie der Giber Neunzigjéhrigen konzentrieren sich ungefahr 51 Millionen USD und damit
mehr als 66 % der Todesfallleistungen, die in dieser Kategorie zu zahlen sind, auf die Policen von
sechs Versicherten. Ferner werden im Portfolio auch ungefahr 37 Millionen USD an
Todesfallleistungen bei Ablaufen der Policen von vier Versicherten in der Kategorie der 85 - 89-
Jahrigen zahlbar. Das entspricht tiber 80 % der Todesfallleistungen, die in dieser Kategorie zu zahlen
sind. Diese zehn ,sehr hochbetagten“ Versicherten stellen mehr als 57 % der gesamten
Todesfallleistungen im Portfolio.

(c) Auswirkung der Altersverteilung auf den Wert des Portfolios




In Anbetracht des Altersprofils des Portfolios ist es mdglich, dass in absehbarer Zeit eine
betrachtliche Anzahl von Policen ablauft, wodurch erhebliche Betrdge an Erlosen anfallen werden
und sich demzufolge die zu zahlenden Beitrage verringern.

Aufgrund der versicherungsstatistischen Analyse von L&E besteht fir die Glaubiger jedoch auch das
Risiko, dass diese sehr hochbetagten Versicherten noch langer leben konnten. Die Kosten fir
Beitragszahlungen flr diese Policen sind erheblich, schatzungsweise jahrlich 1,5 Million USD fur
die sechs Versicherten in der Kategorie der uber Neunzigjahrigen, und ungefédhr 500.000 USD in der
Kategorie der 85-89-J&hrigen.

Die Altersverteilung im Portfolio wird potenziellen K&ufern attraktiv erscheinen, da die Moglichkeit
besteht, dass in absehbarer Zeit ein betréchtlicher Anteil der Policen ablaufen konnte. Dies wird den
Wert des Portfolios bei einer potenziellen VerduRerung oder Investition erhéhen.

ZUSAMMENFASSUNG

Basierend auf den von L&E erhaltenen Berichten empfiehlt USI in Absprache mit dem Monitor,
dass die Glaubiger fur die Plandnderung stimmen, so dass die Option einer vollstdndigen oder
teilweisen PortfolioverauRerung gegeben ist. Wird die Anderung genehmigt und vom Gericht
gebilligt, wird der Monitor unverziiglich einen Prozess in die Wege leiten, um die mogliche
Veraullerung des Portfolios bis 13. Méarz 2015 zu sondieren.

Wie oben erwéhnt, wird USI weiterhin im Auge behalten, ob Policen ablaufen und
Todesfallleistungen gezahlt werden und die Glaubiger dartiber unterrichten, wahrend der Monitor
gleichzeitig einen Verdul3erungsprozess in die Wege leitet, wenn der Plan so gedndert wird wie
empfohlen. Sollten kurzfristig betrachtliche Ablaufleistungen anfallen, wird USI deren
Auswirkungen auf den in der Analyse von L&E beschriebenen kontinuierlichen potenziellen Netto-
Cashflow prifen und sich mit dem Monitor absprechen. Wenn dieser es als ratsam empfindet, wird
er das Gericht beziiglich Beginn, Weiterfilhrung, Anderung, Aussetzung oder Beendigung des
Verkaufs- und Anlegererwerbsverfahrens um Rat und Weisung ersuchen.

Dieses  Verkaufs- und  Anlegerwerbungsverfanren  wird auch  Finanzierungs- und
Refinanzierungsoptionen sowie Investitionsangebote beztglich des Portfolios ermitteln, so dass alle
madglichen Kandle sondiert sind, um das Verfallen von Policen Ende April 2015 zu vermeiden.



