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Wichtiger Hinweis:

Wir erarbeiten alle Nach-
richten mit gréRtmaoglicher
Sorgfalt. Trotzdem koén-
nen wir fir Irrtiimer und
falsche Meldungen keine
Haftung lGibernehmen. Die
Empfehlungen in diesem
Newsletter ersetzen auf
keinen Fall eine individuel-
le Priifung und Beratung.
Hierzu stehen wir lhnen
gerne jederzeit zur Verfii-

gung.
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Angebot am Zweitmarkt wachst ungebremst weilter

Das Angebot der fiir Investoren in-
teressanten Lebensversicherungspo-
licen wichst auch in neuen Segmen-
ten weiter. Hatte es in den letzten
Jahren praktisch keine Interessenten
fir Versicherungspolicen mit kleinen
Versicherungssummen gegeben, ist
dieses Segment in den Fokus einiger
spezialisierter Investoren geriickt.
Die meisten Investoren hatten in der
Vergangenheit diese Policen mit
Riuicksicht auf die hoheren Kosten
gemieden. Zum einen sind die Ko-
sten, welche beim Erwerb einer
Police fiir Lebensversicherungsgut-
achten und die notwendige rechtli-
che Priifung anfallen, bei kleineren
und groBeren Versicherungssummen
praktisch gleich hoch. Zum anderen
bedeutet ein Portfolio, das aus meh-
reren Policen besteht, zwangslaufig
auch einen hoheren laufenden Ver-
waltungsaufwand.  Entgegen den
immer wieder geduBerten Beteue-
rungen einiger Fondsveranstalter in
Deutschland, wurde daher berwie-
gend in groBere Versicherungssum-

men investiert.

Spezialisten bekommen dieses Ko-
stenproblem heute unter Kontrolle.
Weil mit kleinen Policen mit Versi-
cherungssummen von meist deutlich
unter $200.000 eine entscheidend
stirkere Diversifizierung des Portfo-
lios erreicht werden kann, wird hier
beispiclsweise auf die Einholung
eines zweiten Lebenserwartungsgut—

achtens verzichtet. Man vertraut

stirker auf das Gesetz der groBen
Zahl als auf Gutachten zu einzelnen
Policen. Auch die Verwaltungspro-
zesse innerhalb des Portfolios lassen
sich durch stirkere Standardisierung
und dem Einsatz von EDV optimie-
ren. Daher finden jetzt auch Policen
ab  Versicherungssummen
$25.000 ihre Interessenten.

von

Auch wenn die Bestimmung des
genauen Marktvolumens  schwierig
ist, so ist doch bekannt, da} zwei-
drittel aller US Amerikaner Lebens-
versicherungen haben, wobei sich
gemaB einer Studie die durchschnitt-
liche Versicherungssumme bei Mén-
nern bei $206.600 und bei Frauen
bei $129.400 bewegt. Die Durch-
schnittliche Versicherungssumme
liegt bei den iber 65-jahrigen mit
$59.800 sogar noch niedriger. Die
Summe aller Lebensversicherungen
in USA belauft sich derzeit auf ca. 10
Billionen und ist seit 1996 jahrlich

mit ca. 4% gewachsen.

Der Fall ,,L. K.«

Der bekannte Larry King klagt
gegen den Broker, der ihm den
Verkauf seiner Lebensversiche-
rungspolice vermittelt hatte.

Der auch in Deutschland mittlerwei-
le bekannte Talkmaster und Intervie-
wer der Bertthmten, Schonen und
Reichen geht rechtlich gegen den
von ihm mit dem Verkauf seiner

Lebensversicherungspolicen mit
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einer Versicherungssumme von § 15
Millionen beauftragten Makler vor.
Der Fall findet groBen Widerhall in
der Presse und hat es mittlerweile
bis auf die erste Seite der Washing-
ton Post (Ausgabe 27.11.2007) ge-
schafft.

Der TV Talkmaster wirft seinem
Broker, der den Verkauf fiir Thn
organisiert hatte, unter anderem
vor, ihn nicht hinreichend tber die
Tatsache aufgeklirt zu haben, dal3
nach dem Verkauf der Policen ein
Investor Eigentiimer dieser Policen
wird. Viel entscheidender scheint
allerdings der Vorwurf zu sein, nicht
gentigend Geld fiir die Policen erhal-
ten zu haben. Er sei, so die Presse-

berichte, von seinem Broker nicht
iiber die gezahlten Provisionen un-
terrichtet worden. Zudem habe sich
der Broker nicht ausreichend be-
miht, einen Kaufer zu finden, der
einen hoéheren Kaufpreis gezahlt
hatte. Gezahlt wurde wohl ein Kauf-
preis von 1 Million. Der TV Star
geht aber davon aus, daf3 er mehrere
Millionen mehr hitte erhalten miis-
sen.

Herr King hatte sich von seinem
Makler iiberreden lassen, die fragli-
chen Policen zu kaufen, um sie be-
reits kurze Zeit spiter wieder zu
verkaufen. Diese immer weiter ver-
breitete Praxis bei wohlhabenden
alteren Amerikanern, auf diese Wei-

Vorsicht bei produzierten Policen (Teil 2)

se das schnelle Geld zu verdienen,
begegnet neben moralischen auch
erheblichen rechtlichen Bedenken.
Ein Investor, der eine solche Police
angeboten bekommt, wird sehr
sorgfiltig priifen missen, ob das
notwendige Versicherungsinteresse
bei der Police gegeben ist. Andern-
falls lauft er das Risiko, eine recht-
lich angreitbare Police zu kaufen und
am Ende leer auszugehen.

Das Gerichtsverfahren durfte jeden-
falls fir den Talkmaster nicht ein-
fach werden. Seine Behauptung, er
habe wesentliche Teile des Geschaf-
tes nicht verstanden, das ihm 1 Mil-
lion Dollar eingebracht hat, wird

nur schwer durchzuhalten sein.

Phinomen der
Policen ist

Das
sproduzierten®
mittlerweile weit verbreitet
und tritt in unterschiedlicher
Gestalt auf. Fiir den Investor
ist es immer gefihrlich, fehlt
doch nach herrschender An-
sicht den betroffenen Lebens-
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versicherungspolicen das not-
wendige Versicherungsinteres-
se. Die Folgen sind zwar nicht
einheitlich geregelt, sind aber
fiir den Investor in jeder Vari-
ante fatal. Er erhilt am Ende
nichts.

Mit dem allgemein ab den neunziger
Jahren gestiegenen Interesse von
Investoren am Zweitmarkt fiir Le-
bensversicherungen wurde auch das
Interesse vermeintlich findiger Ver-
sicherungsmakler geweckt.  Diese
glauben fiir sich eine neue Moglich-
keit zum Verkauf von Lebensversi-
cherungsvertragen zu entdecken,
indem sie versuchen, die gestiegene
Nachfrage beim Ankauf von Policen
auf dem Zweitmarkt zu nutzen. Aus
ihrer Sicht bleibt nur das Problem zu
l6sen, méglichst viele Personen zu
tiberreden, Neuvertrige abzuschlie-

Ben, die dann gewinnbringend nach

mehr oder weniger geringer Zeit
weiterverkauft werden konnen.
Allerdings ist der Kreis mdoglicher
Erstversicherungsnehmer auf Perso-
nen beschrankt, die tiber ausreichen-
de finanzielle Mittel verfiigen, um
die Prémien fiir die Versicherung bis
zum Verkauf leisten zu koénnen.
Erwerben solche Personen Lebens-
versicherungen fiir sich und verkau-
fen diese spiter, so ist dies nicht zu
beanstanden. Jeder hat die freie
Entscheidung dies zu tun und  damit
eventuell auch einen Gewinn fiir
sich zu erwirtschaften. Das Geschaft
ist rechtlich einwandfrei. Ob man
sich personlich bei dem Gedanken
wohlfuhlt, daBl ein dritter Investor
plétzlich Eigentiimer ciner Versiche-
rung auf das eigene Leben ist, iiber
den Gesundheitszustand weitgehend
Bescheid weil3 und im Todesfall die
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Versicherungssumme erhilt, steht
auf einem anderen Blatt. Jedenfalls
stammt ein Teil der gehandelten
Zweitmarktpolicen aus solchen
Transaktionen. Diese Policen sind
aus Investorensicht nicht zu bean-
standen.

Das geniigt aber hauptsichlich eini-
gen Versicherungsmaklern bei wei-
tem nicht, um den Absatz von Neu-
vertrigen zu steigern. Sie denken
sich daher Modelle fiir mogliche
Neukunden aus. Dies sind Perso-
nen, die aufgrund ihrer Vermégens-
verhaltnisse entweder eine Lebens-
versicherung zumindest nicht mit
der angestrebten Versicherungssum-
me abschlieBen konnten oder die am
Erwerb einer solchen Police einfach
nicht interessiert sind.

Hier springen Dritte ein, deren aus-
schlieBliches Interesse darin besteht,
zusitzlich  Lebensversicherungspoli-
cen zu produzieren, um diese dann
als Investmentprodukt nutzen zu
konnen. Diese Dritten stellen den
Versicherten die notwendigen Geld-
mittel zur Primienzahlung als Darle-
hen zur Verfiigung und lassen sich
im Gegenzug Zugriffsrechte auf die
Police einraumen, um ihr Darlehen
Dabei handelt es sich

aber regelméiBig nicht um einfache

abzusichern.

Bankdarlehen zu marktiiblichen Zin-
sen. Vielmehr verzichten die Darle-
hensgeber in den meisten Fillen
hinsichtlich der Darlehensriickzah-
lung auf eine Haftung der Versicher-
ten und begniigen sich mit dem
Zugrift auf die Versicherungspolice.
Das ist nicht verwunderlich, reichen
doch die finanziellen Mittel dieser
Versicherten in den seltensten Fallen
zur Riickzahlung der Darlehen. So
finden sich haufig sogar Sozialhilfe-

empfinger als Eigentiimer von Versi-
cherungspolicen mit Deckungssum-
men von eciner Million und mehr.
Einziger Sinn der Konstruktion be-
steht in der Produktion von Policen
tiber den Versicherungsbedarf der
Einzelnen hinaus. Der Versicherte
erhalt fir die Unterzeichnung der
notwendigen Dokumente meist
nicht viel mehr als ein Handgeld und
wird mit dem Hinweis auf den fiir
ihn angeblich kostenlosen Versiche-
rungsschutz bis zum Verkauf der
Police in das Geschift gelockt, das er
in seinen Auswirkungen oftmals
nicht im Ansatz durchschaut.

Neuerdings werden diese Konstruk-
tionen mit dem Betriff STOLI um-
schrieben, was fiir stranger originated
life insurance policy oder durch Dritte
kreierte Lebensversicherungen steht.
Die Sache hat insbesondere fiir még-
liche Investoren in solche Policen auf
dem Zweitmarkt den Haken, daB bei
diesen Versicherungen das notwen-
dige Versicherungsinteresse fehlt.
Solche Policen sind rechtlich angreif-
bar und eine Vielzahl von einzelstaat-
lichen Versicherungsgesetzen sicht
vor, daB3 der Investor einer solchen
Police die Versicherungssumme, die
er im Todesfall von der Versiche-
rung ausgezahlt bekommt, an die
Familienmitglieder des Verstorbenen
auszahlen muB. Es geh6rt nicht viel
Fantasie dazu sich vorzustellen, wie
in den kommenden Jahren findige
Verbraucherschutzanwalte in den
USA diese Marktliicke erkennen und
die Vertretung vermeintlich geprell-
ter Familienmitglieder nach dem
Tod des Versicherten tibernehmen.
Der Investor sollte sich durch ent-
spreche Berater und verlafliche Be-
zugsquellen fiir Policen, die solche
Risiken ausschlieBen konnen, schiit-

zen.

Steigende  Nachfrage
nach gebondeten Poli-
cen

Die Nachfrage nach gebonde-
ten Policen nimmt in Deutsch-
land deutlich zu. Fondsgesell-
schaften, Vermoégensverwalter
und auch Privatinvestoren ent-
decken die Vorteile der abgesi-
cherten Investition in den US-

Sekundarmarkt.

Viele Anleger, die ihr Geld in 2003
und 2004 in US-Policenfonds der
ersten Generation investiert haben,
waren von den Ausschiittungen sehr
enttiuscht.  So lagen diese meist
weit hinter dem zurtick, was Initia-
toren prognostiziert hatten. Wo
liegen die Griinde? In erster Line lag
das an den viel zu optimistisch ge-
schitzten Vorfilligkeiten. Man ver-
wendete alte Sterbetafeln und ging
dadurch von einer niedrigeren Le-
bensdauer der Versicherungsnehmer
aus. Bei den meisten Fonds dauerte
auch die Investitionsphase erheblich
linger als geplant. Hintergrund fiir
den Aufschub war, dal3 Initiatoren
beim Einkauf kurzlebiger Policen
cinerseits mit zunchmend steigenden
Preisen konfrontiert waren und an-
dererseits mit Partnern zusammen-
arbeiteten, denen ein Marktzugang
zu passenden Policen fehlte. Die
Tatsache, dall immer mehr institu-

tionelle Investoren auch aus den

USA, Europa, Asien und Siiddamerika
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Policen aufkaufen zeigt aber, wie
interessant dieser Markt fiir Anleger
ist. Mit einem guten Konzept kon-
nen mit US-Policen Steuervorteile
und hohe Renditen erzielt werden.
Ein Ausweg aus dem Dilemma der
Filligkeiten ist das Direktinvestment
in so genannte gebondete Policen.
Hier wird in gebrauchte US-
Lebensversicherungen investiert, bei

denen ein Dritter die Auszahlung

der Versicherungssumme zu cinem
bestimmten Kalendertag garantiert.
Ist der Versicherungsfall nicht einge-
troffen, zahlt ein Garantiegeber Zug
um Zug gegen Erhalt der Police die
volle Versicherungssumme aus.
Durch den Erwerb von gebondeten
Policen wird das Langlebigkeitsrisiko
ausgeschaltet. Ein solches risikoar-
mes, renditestarkes Investment nutzt

derzeit vor allem der Fondsinitiator

Certus Life Cycle AG fiir seine Anle-

ger. Im nichsten Jahr soll ein weite-
rer Fonds herausgebracht werden.
Aber auch Privatinvestoren kaufen
mittlerweile gebondete Policen, die
als attraktive Alternative zu Anlagen
im Rentenbereich angesehen wer-
den. Denn Renditen zwischen 9 %
und 10 % lassen sich im Rentenbe-
reich auf absehbare Zeit nicht reali-

sieren.
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