Aus tiefen Riickkauf-Werten

Der Handel mit Altpolicen, der
lange als anriichig galt, etabliert
sich zusehends, weil sich Lebens-
versicherungen aus zweiter
Hand als Investments eignen.

Von Alfred Ernst

Obwohl es in Deutschland erst seit 1999 ei-
nen Markt fiir «gebrauchte» Lebensversi-
cherungspolicen gibt, wird der Jahresum-
satz mit Altpolicen im nérdlichen Nach-
barland bereits auf etwa 500 Millionen
Euro geschiitzt. In den USA, dem grossten
Secondhand-Policen-Markt der Welt, liegt
das Volumen Schiitzungen zufolge im Be-
reich von 10 bis 15 Milliarden Dollar.
Versicherte, die ihre Police nicht mehr
weiterfithren wollten, konnten sich frither
- in der Schweiz ist dies noch heute der
Fall - lediglich mit Hilfe eines Riickkaufs
bei ihrer Versicherungsgesellschaft aus
dem Vertrag l6sen. Das war und ist nur mit
einem betrichtlichem Abschlag zum fai-
ren Wert moglich. Die Verkaufswilligen
mussten deshalb finanzielle Einbussen in
Kauf nehmen. Durch den Verkauf an In-
vestoren, die gewillt sowie in der Lage
sind, den Vertrag mit allen Rechten und
Pflichten bis zum ordentlichen Verfall
weiterzufiihren, 16st der Versicherte einen
héheren Preis als bei der Stornierung.
Griinde fiir einen Verkauf von Policen
gibt es viele. Moglicherweise ist die be-
giinstigte Person bereits verstorben oder
nicht mehr auf die Deckung angewiesen.
Vielleicht ist die Hypothek, zu deren Si-
cherung eine Versicherung eingerichtet
wurde, abbezahlt, oder der Versicherte
kann die Primien nicht mehr zahlen. Oder
Senioren méchten sich lieber eine bessere
Pflege oder einen schonen Lebensabend
leisten, statt fiir die Erben zu sorgen.

Geringe Korrelation

Den Anlegern 6ffnet sich mit dem Kauf
eine attraktive Anlagekategorie. Vor allem
amerikanische Lebensversicherungen
sind gegen die Kursschwankungen von
Aktien, Obligationen und Immobilien
nimlich gefeit. Damit eignet sich diese An-
lageklasse gut als Diversifikationsinstru-
ment. Das hat damit zu tun, dass diese Po-
licen reine Risikoversicherungen ohne ein
Sparkapital sind.

Im Gegensatz dazu handelt es sich bei
britischen und deutschen Papieren in der
Regel um Sparversicherungen, deren Er-
trag von der Anlagepolitik der Asseku-
ranzgesellschaften und den mit den Inves-
titionen erzielten Renditen abhingig ist.

Mit dem Argument, eine Wette auf den
Tod des Verkiufers abzuschliessen, wurde
der Handel von gebrauchten Policen an-
finglich als unethisch kritisiert. Diese Mei-
nung hatte vor allem in den spiten Achtzi-
gerjahren viele Anhinger, als todkranke
Aidspatienten mit kurzer Restlebens-
erwartung ihre Vertrige verdusserten.

Solche Vertrige machen heute nur noch
einen Bruchteil des Gesamtvolumens aus,
weil der Markt stark gewachsen ist. Ande-
rerseits ermbglichen neue Klauseln in den
Versicherungsvertrigen bei extrem kur-
zer Restlebenszeit bessere Riickkaufsmog-
lichkeiten durch die Assekuranzgesell-
schaft. Das Schwergewicht liegt nun bei
ilteren, gut situierten Versicherten.

Reglementierter Handel

Aus Griinden der Risikostreuung stehen’

fiir Anleger diversifizierte Portefeuilles

von Policen im Vordergrund (siehie Kas-
ten). US-Policen werden zum Beispiel
iiber Life Settlement Trusts erworben. Das
sind anlagefondsdhnliche Konstrukte mit
begrenzter Laufzeit.

Altpolicen miissen juristische Voraus-
setzungen erfiillen, damit sie gehandelt
werden diirfen, und von Assekuranz-
gesellschaften mit guten Kreditratings
stammen. Uber die abtretende Person
muss ein detailliertes Gesundheitsgutach-
ten vorliegen, mit dem die Kéufer versu-
chen, eine méglichst genaue Lebenserwar-
tung zu kalkulieren. Sie priifen vor dem

Kauf jede in Frage kommende Police sowie
den Verkiufer buchstiblich auf Herz und
Nieren. Mit der Zahlung der letzten Versi-
cherungsleistung sowie der Verteilung der
Quoten an die Anleger hat ein Trust sein
Werk vollbracht und wird aufgeldst.

Dass Chancen, Risiken und Eignung jed-
welcher Anlageformen vom einzelnen An-
leger vor dem Erwerb kritisch gepriift wer-
den miissen, versteht sich von selbst. Dies
nicht zuletzt auch mit Blick auf die Steuern,
die vom Wohnort und von der Form des
Investments abhingen und in der Schweiz
nicht in allen Belangen geklart sind.

Nutzen ziehen

Ein Markt fiir
Spezialisten

Die zumeist auslindischen Promoto-
ren von Altpolicen beziffern die
moglichen jahrlichen Renditen in
Fremdwihrung auf 10 bis 12 Prozent.
Die Anlagekategorie mit minimaten
Anlagesummen von mehreren Zehn-
tausend Dollar, Euro oder Pfund war
bisher gut situierten Investoren vor-
behalten.

Erst allmihlich tauchen auch Pro-
dukte in einer kleineren Stiickelung
auf. Investitionsvehikel, die perma-
nent handelbar sind, sind aber nach
wie vor selten. Werner Fliitsch von
der Ziircher Beratungsfirma Dr. Blu-
mer & Partner nennt auf Euro lau-
tende US Life Notes, die in Stiicke-
lungen von 7000 Euro an der Wiener
Borse kotiert sind. Nach dem Muster
dieser Notes werden im kommenden
Jahr weitere Papiere folgen.

Ansonsten gilt es, den Emissions-
zeitpunkt von Neulancierungen zu
erwischen. Die Osterreichische Pri-
vatbank Kathrein diirfte 2007 mit
neuen Produkten an den Markt ge-
langen, ebenso die amerikanische
Life Partners Holding, die in der
Schweiz ein Biiro unterhilt und sich
in den USA zu den grossten Aufkéu-
fern von Zweitmarkt-Policen zahlt.
In Deutschland hat die HSC Hansea-
tische Sachwert Concept neun Fonds
fiir Zweitmarkt-Lebensversicherun-
gen platziert. (ae)




