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Profite aus zweiter Hand

Der Handel mit «gebrauchten» Lebensversicherungspolicen hat seinen schlechten Ruf verloren.
Es winken interessante Profite, aber der Einstieg verlangt ein gutes finanzielles Polster.

VON ALFRED ERNST

ie Investitionen in «Alt-Le-

bensversicherungspolicen»
(auch Gebraucht- beziehungs-
weise Secondhand-Policen) wer-
den salonfdhig. Anfdnglich haf-
tete dieser Anlageform der Ruf
des Unethischen an. Inzwischen
etabliert sich dieses Geschaft mit
«rezyKklierten» britischen und US-
amerikanischen Versicherungs-
policen zu einer eigenstandigen
Anlagekategorie.

Worum geht es? Im Wesent-
lichen besteht das Geschaft darin,
dass eine versicherte Person ihre
nicht mehr benotigte Lebens-
versicherung vor deren Falligkeit
mit einem Abschlag einem In-
vestor verdussert. Dafiir erhalt
die verkaufende Partei einen
Riickkaufswert. Zwar kénnte der
Versicherte den Kontrakt auch
der Versicherungsgesellschaft zu-
riickverkaufen. Allerdings wiirde
sie oder er dafiir deutlich weniger
erhalten, als wenn der Verkauf
an einen Anleger erfolgt.

Die Beweggriinde fiir den vor-
zeitigen Ausstieg sind mannig-
faltig. Vielleicht lebt die begiins-
tigte Person nicht mehr, oder sie
ist auf die Deckung nicht mehr
angewiesen. Oder der Versicher-
te vermag die Pramien nicht mehr
zu zahlen. Oft verkaufen Ver-
sicherte ihre Police, weil es die
einzige Moglichkeit ist, sofort an
Geld zu kommen, das sie fiir die
eigene Krankenpflege, vielleicht
aber auch fiir einen schonen Le-
bensabend brauchen.

Kritiker argumentieren, der Er-
werb sei eine Wette auf den Tod
des Verdusserers und folglich
unethisch. Diese Einschdtzung
hatte vor allem in den spiten
Achtzigerjahren des letzten Jahr-
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seit Kurzem erhaltlich. Es sind
reine Risikoversicherungen, de-
ren Leistung ausschliesslich mit
dem Heimgang der versicherten
Person fallig wird.

Dariiber hinaus unterscheiden
sich die Anlagemdglichkeiten in-
sofern, als dass britische Policen
vom Anleger in der Regel direkt

\ gekauft werden. Der Kdufer er-

wirbt via Makler die Rechte und

kL \ Pflichten einer, allenfalls meh-

% rerer individueller Policen. Er
muss also in der Lage sein,

hunderts ihre Anhdnger, als tod-
kranke Aids-Patienten mit kurzer
Restlebenserwartung ihre Ver-
trdge losschlugen.

Mittlerweile machen solche
zwei- bis vierjdhrigen Papiere nur
noch wenige Prozent des Markt-
volumens aus. Dies einerseits we-
gen neuer Klauseln in den Ver-
sicherungsvertragen, die bei sehr
kurzer Restlebenszeit bessere
Riickkaufsmoglichkeiten durch
die Versicherungsgesellschaft be-
wirken. Andererseits auch, weil
der Markt stark gewachsen ist, es
immer mehr dltere Leute gibt und
die Investoren systematischer,
iiber ldngere Fristen (fiinf bis acht
Jahre) sowie in grosseren Ein-
heiten investieren. Dies erhoht
die Nachfrage im Bereich der gut
situierten, alteren Versicherten.

Britische Altpolicen lauten auf
Pfund. Spezialisierte Makler bie-
ten sie hierzulande seit einigen
Jahren feil. Es handelt sich um
kapitalbildende Versicherungen
mit fixem Filligkeitsdatum, an
dem das Sparkapital ausbezahlt
wird. Stirbt der Versicherte vor-
her, gelangt das Kapital zum
Todeszeitpunkt zur Zahlung.

Die auf US-Dollar lautenden
amerikanischen Papiere sind erst

die noch ausstehenden Pra-
mien zu zahlen. Den Ertrag
streicht er ein, wenn die Ver-
sicherungssumme wie oben be-
schrieben bezahlt wird.

Im Gegensatz dazu werden US-
Policen eher indirekt tiber Life
Settlement Trusts erworben. Das
sind anlagefondsdhnliche Kon-
strukte mit begrenzter Laufzeit.
Mit der Auszahlung der letzten
im Portefeuille liegenden Police
sowie der Verteilung der Quoten
an die Anleger hat ein solcher
Trust sein Werk vollbracht. Da-
nach wird er aufgeldst.

Makler wie Trusts priifen vor
dem Kauf jede in Frage kommen-
de Police sowie den dahinterste-
henden Verkdufer auf Herz und
Nieren. So miissen die Policen
gewissejuristische Voraussetzun-
gen erfiillen. Dann darf es sich
nur um Assekuranzgesellschaf-
ten mit guten Kreditratings han-
deln. Und schliesslich muss tiber
die abtretende Person ein detail-
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liertes Gesundheitsgutachten vor-
liegen, anhand dessen die Kdufer
dann versuchen, eine méglichst
genaue Restlebenserwartung zu
kalkulieren.

Nach Aussagen der Promotoren
sind mit Altpolicen jahrliche Ren-
diten im Bereich von zehn bis
zwolf Prozent in Fremdwdahrung
zu erwarten. Bemerkenswert ist,
dass diese Anlageklasse gegen
das Auf und Ab der Borsen weit-
gehend immun ist.

Mit minimalen Anlagesummen
von mehreren zehntausend Dol-
lar oder Pfund bleiben Altpolicen
abergutsituierten Investoren vor-
behalten. Dass die Sachlage vor
dem Kauf sowohl sorgfiltig wie
auch kritisch gepriift werden
muss, versteht sich von selbst.
Dies gilt nicht zuletzt auch fiir
die steuerliche Behandlung beim
einzelnen Anleger, abhdngig von
Wohnort und genauer Form des
Investments. ]

EINE IDEE AUS GROSSBRITANNIEN

Fiir einmal kommt das fiir Schweizer Anleger relativ neue
Gebiet der Altpolicen nicht aus den USA. In Grossbritannien
existiert seit weit {iber hundert Jahren ein Markt fiir Second-
hand-Versicherungen. In den USA hat sich der Handel erst in
den vergangenen zwanzig Jahren formiert.
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