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Gebrauchte Lebensversicherungen - eine
interessante Kapitalanlage

Bereits im Jahre 1844 veranstalteten die Londoner Finanzmakler Foster & Cranfield erste Versteigerungen, bei denen
interessierte Investoren Lebensversicherungsvertrage erwerben konnten. Seit 1889 existiert in Grof3britannien ein
funktionierender Markt fiir den Ankauf und Handel mit gebrauchten kapitalbildenden Policen (Traded Endowment

Policy ,,TEP“ Market).

Beim Policenhandel ergibt sich eine klassische Win-Win-
Situation. Der Verkdufer erzielt einen hoheren Preis fiir
seine Police, als den Riickkaufswert der Versicherung,
der Kdufer zahlt weniger, als den tatsdchlichen Wert
der Police zum Kaufzeitpunkt, die Versicherungsgesell-
schaft schlielich profitiert von dem aus ihrer Sicht un-
verandert weiterlaufenden Vertrag.

Nachfolgend soll der Policenhandel aus der Sicht des
Anlegers betrachtet werden.

Auf dem deutschen Policenzweitmarkt ist eine Geldan-
lage in der Regel nur {iber darauf spezialisierte Invest-
mentfonds moglich. Die Renditen deutscher Gebraucht-
policenfonds liegen in einem Korridor von 3 bis 5 % und
spiegeln die relativ niedrigen Renditen deutscher Le-
bensversicherungsvertrage im internationalen Vergleich
wider.

Der US-Policenzweitmarkt hat sich inzwischen vom
Schwerpunkt der Policen Schwerkranker weiterentwi-
ckelt. Heute wird das Angebot von Policen dlterer Ver-
sicherter bestimmt. Eine Leistung aus den erworbenen
Versicherungsvertragen entsteht hier nur im Todesfall

der versicherten Personen. Die Ertrage sind daher mit
der grofien Unsicherheit behaftet, ob die Leistungsfal-
le ,,zeitgerecht” eintreten. Wir sehen im Handel amerika-
nischer Risikopolicen eine ethische Fragestellung, die je-
der Investor fiir sich selbst beantworten sollte.

Eine deutlich interessantere Anlagemdglichkeit bietet
hingegen der seit {iber 100 Jahren etablierte britische Ge-
brauchtpolicenmarkt. Hier werden ausschlieBlich Policen
mit festem Auszahlungstermin gehandelt, damit ist de-
ren Leistung nicht an den Todesfall der Versicherten ge-
kniipft, sondern wird planmaRig zum jeweiligen Vertrags-
ablauf fallig.

Neben der hdufig unflexiblen und kostspieligen Investi-
tion in einen Gebrauchtpolicenfonds eignen sich insbe-
sondere Direktinvestments in einzelne Policen oder in
Policenportfolios. Der Kdufer legt hier individuell fest,
mit welchem Anlagebetrag / welcher Laufzeit investiert
werden soll. Policen oder Policenportfolios sind ab einer
Anlagedauer von drei Jahren erhaltlich. Da britische Ge-
brauchtpolicen in der bis zum Verkauf zuriickgelegten
Vertragsdauer bereits erhebliche garantierte Werte auf-
gebaut haben, erwirbt der Kaufer auch diese Garantien.
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Als Faustformel gilt, je langer die Restlaufzeit der erwor-
benen Vertrage, desto hoher die erwartete Vertragsrendi-
te und der Garantieanteil der Vertrage im Verhdltnis zum
Kaufpreis.

Die Anlagegewinne aus gebrauchten Lebensversiche-
rungen sind in Deutschland steuerpflichtig. Ab 2009 gilt
fiir diese Gewinne vermutlich die 25 %ige Abgeltungs-
steuer.

Das Ausfallrisiko von gebrauchten Lebensversicherungen
(23 Gesellschaften mit ausgezeichnetem Finanzstarke-
Rating) ist begrenzt. Die Versicherungsgesellschaften
unterliegen der britischen Finanzaufsicht, die zugewie-
senen Gewinnanteile sind den einzelnen Vertragen ver-
bindlich zugeordnet und im Falle einer Investition in ein
Policenportfolio wird auf mehrere Versicherungsgesell-
schaften gestreut investiert.

Beispiel fiir ein Anlageportfolio

Eine Investition in britische Gebrauchtpolicen erfolgt auf
Basis des Pfund Sterling (GBP). Insofern ist die Investiti-
on abhangig von der Wahrungsentwicklung des GBP und
es konnen daraus negative oder positive Veranderungen
der Anlageergebnisse resultieren.

Auch in Australien hat sich ein junger Gebrauchtpolicen-
markt mit Kapitallebensversicherungen entwickelt. Inter-
essant fiir Anleger, die eine Investition im australischen
Dollar dem britischen Pfund vorziehen.

Fazit

Im Markt der gebrauchten Versicherungspolicen ha-
ben britische TEPs die besten Renditechancen. Mit ge-
brauchten britischen Policen lassen sich bei kurzen bis
mittelfristigen Anlagedauern sehr gute Renditen erzielen,
dabei ist allerdings das Kursverhaltnis zum britischen
Pfund zu beriicksichtigen.

Rendite
Ablaufdatum Restlaufzeit voraussichtl. voraussichtl. Kaufpreis € Agio % Agio € Gesamtsumme € prognostizierte
Rendite p.a. Portfolio- Portfolioauszahlung €
zuwachs
12/1/2014 8,8 Jahre 7,15 % 78,49 % 50.000 5,25 2.625 52.625 89.244
Garantiewert
Ablaufdatum Restlaufzeit Kaufpreis € Restpramien € garantierte | bisheraufgelaufene Garantieanteil in Garantieanteil in Bezug
Versiche- garantierte Bezug auf den auf den Kaufpreis +
rungs- Gewinne € Kaufpreis Restpramien
summe €
12/1/2014 8,8 Jahre 50.000 16.053 38.222 21.441 119,3 % 90,3 %
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