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Abstract der Arbeit

Bei deutschen Anlegern gehoren Lebensversicherungen zu einem festen Baustein
in der Hinterbliebenen- und Altersvorsorge. Unter anderem durch eine besondere
steuerliche Begunstigung boten dabei kapitalbildende Lebensversicherungen lange
Zeit besonders attraktive Renditeaussichten. Trotz einiger Einbul3en bei vorzeiti-
gen Vertragskindigungen wurde und wird ein erheblicher Teil der langfristig ge-
schlossenen Vertrage vorzeitig aufgelost. Auch in anderen Landern sind finden
sich ahnliche Verhaltnisse.

In mehreren Landern haben sich nun in den letzten Jahren Zweitmarkte fur ge-
brauchte Lebensversicherungen entwickelt. Den Versicherungsnehmern bietet sich
hier unter Umstanden eine Alternative zur klassischen Kindigung des Versiche-
rungsvertrages. Fur Kapitalanleger ergeben sich auf der anderen Seite interessan-
te neue Geldanlagemoglichkeiten.

Die vorliegende Untersuchung behandelt diese Thematik und erortert dabei insbe-
sondere, ob die Entwicklungen auch flr die Banken zu neuen Handlungsfeldern
fuhren.
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1. Einfihrung

Die Lebensversicherung ist eines der beliebtesten Instrumente zur privaten Altersvorsorge
in Deutschland. Mit einem Gesamtbestand von derzeit 94 Millionen Verlrbgsitzt sta-

tistisch gesehen jeder Deutsche mehr als eine Lebensversicherung.

Dennoch fuhren immer weniger Versicherungsnehmer, sei es zum Beispiel aufgrund einer
finanziellen Notsituation oder Unzufriedenheit mit der Rendite, ihre Lebensversicherung

bis zum Vertragsende fort, sodass jedes Jahr zahlreiche Vanr&gsamtwert von rund

12 Milliarden Euro storniert werdenRund jede zweite Lebensversicherung wird in
Deutschland vor ihrer vereinbarten Falligkeit gekiindigis vor einigen Jahren war dies in

den meisten Fallen mit finanziellen Nachteilen verbunden, da die Versicherungsgesell-
schaften den Versicherungsnehmern lediglich den aktuellen Ruckkaufswert der Lebensver-
sicherung auszahlen, welcher in vielen Fallen nicht einmal der Summe der eingezahlten
Pramien entspricht.

Wie schon Jahre zuvor in Gro3britannien und den USA, hat sich vor diesem Hintergrund
nun auch in Deutschland in den letzten Jahren ein Markt entwickelt, auf dem mit diesen so
genannten gebrauchten Lebensversicherungen gehandelt wird. SodvdbmZweitmarkt

fur deutsche als auch fir britische und US-amerikanische Lebensversicherungen werden
laufende Lebensversicherungsvertrage von Versicherungsnehmern, die ihre Lebensversi-
cherung nicht mehr fortfhren moéchten, gegen Zahlung einer bestimmten Geldsumme an
Investoren veraul3ert. Der Versicherungsnehmer erhalt hierbei einen Betrag, der deutlich
hoher als der von der Versicherungsgesellschaft angebotene Rickkaufswert ist. Zugleich ist
der gezahlte Kaufpreis aber geringer als der tatsachliche wirtschaftliche Wert der Lebens-
versicherung, sodass sowohl fur den Verkaufer als auch fur den Kaufer der gebrauchten
Lebensversicherung ein finanzieller Gewinn aus dem Geschéft resultiert. Der Kaufer fuhrt
die Lebensversicherung anschliel3end bis zum Vertragsende fort und erhéalt am Schluss die
Auszahlung der Ablaufleistung der Versicherung.

Neben diversen spezialisierten Ankauf- und Handelsgesellschaften agieren auch zahlreiche
Emissionshauser auf dem Zweitmarkt fir Lebensversicherungen, welche gebrauchte
deutsche, britische und US-amerikanische Lebensversicherungen einkaufen, um sie an-

Lvgl. GDV e.V. (Hrsg.) (2008), S. 14.
2vgl. BVLZ e.V. (2008a), letzter Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).
3 vgl. Hagen, Patrick (2008), S. 34.



schlie3end vor allem in Form von geschlossenen Fonds, aber auch im Mantel eines offenen
Fonds oder eines Zertifikats dem privaten Anleger anbieten zu kénnen.

Eine wichtige Rolle beim Vertrieb dieser Produkte, aber auch bei der Verkaufsvermittlung
von Lebensversicherungen an Ankaufgesellschaften, tbernehmen hierbei vor allem Ban-

ken.

Ziel dieser Arbeit ist es, einen umfassenden Einblick in den Zweitmarkt fir Lebensversi-
cherungen zu geben um darauf aufbauend zu klaren, ob dieser eine Marktchance fur
deutsche Banken darstellt.

Hierfur wird zunachst der Begriff des Zweitmarktes fur Lebensversicherungen definiert.
Anschliel3end werden in Kapitel drei die Grunde fur die Entstehung eines Zweitmarktes fir
Lebensversicherungen sowohl aus Verkaufersicht als auch aus Kaufersicht erlautert. Eine
ausfuhrliche Beschreibung der drei bedeutendsten Zweitmarkte fir Lebensversicherungen,
namentlich die Zweitmarkte fir deutsche, britische und US-amerikanische Lebensversiche-
rungen, erfolgt in Kapitel vier, in dem jeweils die wesentlichen Eigenschaften des Erst-
marktes, die daraus folgenden Konsequenzen fur den Zweitmarkt sowie die Marktentwick-
lung und das Marktpotenzial der einzelnen Zweitméarkte herausgestellt werden. Im An-
schluss werden aufbauend auf die vorherigen Kapitel die Marktchancen fur deutsche Ban-
ken auf dem Zweitmarkt fir Lebensversicherungen analysiert. Hierbei wird sowohl auf ihre
Chancen beim Vertrieb von Zweitmarktprodukten als auch bei der Verkaufsvermittlung

von Lebensversicherungen zwischen Kunden und Ankaufgesellschaften eingegangen. Ab-

schliel3end folgt eine Schlussbetrachtung.

2. Definition des Zweitmarktes fir Lebensversicherungen

Um die Marktchancen fur Banken auf dem Zweitmarkt flr Lebensversicherungen analysie-
ren zu kdnnen, muss zunachst der Begriff dieses Marktes definiert werden.

Unter einem Zweitmarkt flr Lebensversicherungen versteht man einen Markt, auf dem be-
reits bestehende Lebensversicherungsvertrage gehandelt Watolemssetzung fiir die
Existenz eines Zweitmarktes fir Lebensversicherungen bildet damit zun&chst einmal das
Vorhandensein eines Anbieters in Form eines Versicherungsnehmers, der sich vor dem

vereinbarten Vertragsende von seiner Lebensversicherung trennen mochte. Weiterhin be-

4 vgl. Life Bond (2008), S. 19 im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).



darf es eines Nachfragers in Gestalt eines Investors, der die laufende Lebensversicherung
des Anbieters erwerben und anschliel3end bis zum Vertragsende fortflihren méchte. Diese
Rolle Gibernehmen hauptséachlich spezialisierte Ankauf- und Handelsgesellschaften oder
Emissionshauser. Wahrend auf dem Erstmarkt flr Lebensversicherungen die vertragliche
Beziehung zwischen Versicherungsnehmer und Versicherungsgesellschaft im Mittelpunkt
steht, rickt auf dem Zweitmarkt flr Lebensversicherungen demnach die Beziehung zwi-
schen Versicherungsnehmer und Investor in den Vordergrund.

Bei den Handelsobjekten auf dem Zweitmarkt flr Lebensversicherungen, den so genannten
gebrauchten Lebensversicherungen, handelt es sich dabei nicht mehr um Produkte des Le-
bensversicherungsmarktes, sondern um Produkte des Kapitalmarktes, obwohl die gebrauch-
ten Lebensversicherungen aus rechtlicher Sicht als Lebensversicherungsvertréage bestehen

bleiben®

Nachdem nun geklart wurde, dass fur die Existenz eines Zweitmarktes fur Lebensversiche-
rungen sowohl ein Anbieter als auch ein Nachfrager vorhanden sein missen, soll nun im
folgenden Kapitel erlautert werden, welche Motivation diese beiden Parteien zum Verkauf

bzw. Kauf einer gebrauchten Lebensversicherung tiber den Zweitmarkt bewegt.
3. Grunde fur die Entstehung eines Zweitmarktes flr Lebensversicherungen
3.1 Motivation fur den Verkauf einer gebrauchten Lebensversicherung

Mit dem Abschluss einer Lebensversicherung gehen Versicherungsnehmer in aller Regel
ein sehr langfristiges Vertragsverhaltnis ein, wobei Laufzeiten von 30 Jahren und mehr kei-
ne Seltenheit darstellérDie Wahrscheinlichkeit, dass beim Versicherungsnehmer infolge
unvothersehbarer Veranderungen der personlichen Lebensumstande Liquiditatsbedarf ent-
steht, ist aufgrund dieser langen Laufzeiten und der festen Vertragsbindung ausgesprochen
hoch. Neben Arbeitslosigkeit, Krankheit oder Hausbau gibt es vielerlei Griinde, die den
Versicherungsnehmer eine vorzeitige Liquidierung seiner Lebensversicherung erwagen
lassen konnen. Entscheidet sich der Versicherungsnehmer fir eine Kiindigung seines Le-
bensversicherungsvertrages, so wird ihm von der Versicherungsgesellschaft lediglich der

Ruckkaufswert der Versicherung ausgezahlt. Dieser Ruckkaufswert entspricht oftmals nicht

5 vgl. Keil, Susanne (2006), S. 4.
5 vgl. Sieprath, Christoph (2007), S. 3.



einmal dem Gesamtwert der bis dahin eingezahlten Pramien, da der Versicherungsnehmer
neben dem Sparanteil der Lebensversicherung auch Beitrage fur Risikoschutz, Provisionen
und Verwaltung mit seiner Pramie bezahlt, die ihm im Fall der vorzeitigen Beendigung

nicht erstattet werdehZudem wird oftmals eine Stornogebiihr bei Kiindigung f&llig.

Fall von Risikolebensversicherungen, wie sie auf dem Zweitmarkt fir US-amerikanische
Lebensversicherungen gehandelt werden, existiert sogar meistens kein oder nur ein sehr
geringer RiickkaufswertMit dem Verkauf einer Lebensversicherung am Zweitmarkt er-

zielt der Versicherungsnehmer hingegen einen Preis, der weit Uber dem angebotenen Rick-
kaufswert der Versicherungsgesellschaft liegt, sodass die Motivation fir den Verkauf einer
gebrauchten Lebensversicherung tber den Zweitmarkt vor allem in der hheren Auszah-

lung an den Versicherungsnehmer besteht.

3.2 Motivation fur den Kauf einer gebrauchten Lebensversicherung

Wahrend die Motivation flr den Abschluss eines Lebensversicherungsvertrages entweder
in der Absicherung des Todesfall- oder des Langlebigkeitsrisikos liegen, werden mit dem
Kauf einer gebrauchten Lebensversicherung in erster Linie Kapitalanlagemotive V@rfolgt.
Den ausschlaggebenden Faktor stellt hierbei die Ertragschance und damit die Rendite der
gebrauchten Lebensversicherung Har.

Wie bereits erwahnt, zahlt der Kaufer einer gebrauchten Lebensversicherung dem Verkau-
fer einen Preis, der zwar hoher als der angebotene Rickkaufswert der Versicherungsgesell-
schaft, aber dennoch geringer als der tatsachliche wirtschaftliche Wert der Lebensversiche-
rung ist. Die Differenz aus dem Kaufpreis und dem tatsachlichen wirtschaftlichen Wert
stellt dabei das Gewinnpotenzial in der Einkaufsphase fiir den Kauf€rZladem werden

mit einer Lebensversicherung, je nachdem ob es sich um eine deutsche, britische oder US-
amerikanische handelt, insbesondere am Ende der Vertragslaufzeit enorme Wertsteige-
rungen realisiert. Durch die FortfiUhrung der gebrauchten Lebensversicherung kann der
Kaufer bei Auszahlung der Ablaufleistung am Laufzeitende somit an diesen hohen Wert-
zuwachsen partizipieren, sodass die Motivation fur den Kauf einer gebrauchten Lebensver-

sicherung Uber den Zweitmarkt vornehmlich in der Erzielung einer attraktiven Fortset-

"Vgl. Keil, Susanne (2006), S. 7; MPC AG (Hrsg.) (2007), S. 22.

8 vgl. Lebensversicherung-stornieren (2008), 2. Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).
®Vgl. Keil, Susanne (2006), S. 7.

vgl. ebenda, S. 8.

1 vgl. Sieprath, Christoph (2007), S. 20.

12yvgl. MPC AG (Hrsg.) (2007), S. 24.



zungsrendite der gebrauchten Lebensversicherung besteht. Die Hohe der Rendite variiert
dabei in Abhangigkeit von dem zugrunde liegenden Lebensversicherungsprodukt und sei-

ner Herkunft.

Bisher haben sich weltweit lediglich drei bedeutende Zweitmaérkte fur Lebensversiche-
rungen herausgebildet: die Zweitmarkte fir deutsche, britische und US-amerikanische Le-
bensversicherungen. Aufgrund der grof3en Unterschiede zwischen diesen drei Zweitméarkten
soll im folgenden Kapitel eine getrennte Betrachtung dieser Markte erfolgen. Hierbei wird
jeweils auf die wesentlichen Eigenschaften des Erstmarktes, insbesondere auf die Ausge-
staltung der fur den Zweitmarkt relevanten Lebensversicherungsprodukte und die wesentli-
chen Rahmenbedingungen, die daraus folgenden Konsequenzen fir den Zweitmarkt sowie

auf die Marktentwicklung und das Marktpotenzial der einzelnen Zweitméarkte eingegangen.

4. Die bedeutendsten Zweitmarkte fur Lebensversicherungen

4.1 Der Zweitmarkt fur deutsche Lebensversicherungen

4.1.1 Wesentliche Eigenschaften des Erstmarktes fir deutsche Lebensversicherungen

Auf dem Zweitmarkt fur deutsche Lebensversicherungen werden nahezu ausschlief3lich
Kapitallebensversicherungen und Rentenversicherungen gefi3ndetthalb im Folgen-

den lediglich auf diese Lebensversicherungsvarianten Bezug genommen wird.

Die Kapitallebensversicherung kombiniert die Mdglichkeit des Vermdgensaufbaus, insbe-
sondere fur die Altersvorsorge, mit einer Absicherung des Todesfallrisikos. Verstirbt der
Versicherungsnehmer vor dem Ablauf der vereinbarten Vertragslaufzeit der Lebensversi-
cherung, erhalten seine Hinterbliebenen die im Lebensversicherungsvertrag garantierte
Versicherungssumme zuziglich der falligen UberschussafitéiteErlebensfall bekommt

der Versicherungsnehmer hingegen die Ablaufleistung der Lebensversicherung am Ver-
tragsende ausgezafit.

Bei der Rentenversicherung handelt es sich hingegen um eine reine Erlebensversicherung,
durch die das Langlebigkeitsrisiko des Versicherungsnehmers abgesichert wird. Im Fall

Bvgl. Keil, Susanne (2006), S. 26.
14 vgl. Zukunft klipp + klar (Hrsg.) (2008), S. 14.
15vgl. HSH Nordbank AG (Hrsg.) (2008), S. 266.



einer Rentenversicherung mit Kapitalwahlrecht, wie sie hauptsachlich auf dem Zweitmarkt
gehandelt wird, bekommt der Versicherungsnehmer nach Beendigung der Pramienzahlung
eine Ablaufleistung in Form einer einmaligen Kapitalabfindung von der Versicherungsge-
sellschaft ausgezahft. Stirbt der Versicherungsnehmer vor Ablauf der festgelegten Lauf-
zeit, zahlt die Versicherungsgesellschatft lediglich die bis dahin eingezahlten Pramien aus.
Sowohl die Ablaufleistung der Kapitallebensversicherung als auch die der Rentenversiche-
rung bestehen aus zwei Komponenten: der garantierten Ablaufleistung und den nicht garan-
tierten UberschussanteiléhDie garantierte Ablaufleistung setzt sich dabei aus dem Spar-
anteil der in die Lebensversicherung eingezahlten Pramien zuzuglich einer Verzinsung in
Hohe eines im Lebensversicherungsvertrag vereinbarten Garantiezinssatzes zu§ammen.
Dieser garantierte Mindestzinssatz ist gesetzlich vorgeschrieben und gilt nach Festlegung
bei Vertragsabschluss fur die gesamte Vertragslaufzeit. Wahrend der Garantiezinssatz fur
Neuvertrage, die nach dem 1. Januar 2007 abgeschlossen wurden, bei lediglich 2,25 Pro-
zent liegt®, werden z.B. fiinf Jahre alte Lebensversicherungsvertrdge mit einem Satz von
3,25 Rozent, acht Jahre alte Vertrage sogar mit vier Prozent vef2ibit.zweite Kompo-

nente der Ablaufleistung, die Uberschussbeteiligung, besteht aus laufenden Uberschussbe-
teiligungen, die dem Versicherungsnehmer in der Regel jahrlich gutgeschrieben werden,
und gegebenenfalls einem Schlussiuberschuss, der bei Ablauf der Vertragslaufzeit fallig
wird.?* Hierbei handelt es sich iiberwiegend um Beteiligungen an den Uberschiissen aller
Kapitalanlageertrage, die Uber den garantierten Mindestzinssatz hinaus mit dem Sparanteil
der Versicherungsnehmer von der Versicherungsgesellschaft am Kapitalmarkt erwirtschaf-

tet werderf?

In Bezug auf die wesentlichen Rahmenbedingungen ist der Erstmarkt flr deutsche Lebens-
versicherungen besonders durch seine Sicherheitselemente gekennzeichnet. So werden zum
Schutz der Solvabilitat sowohl die Kapitalanlagepolitik als auch der gesamte Geschéaftbe-
trieb der Versicherungsgesellschaften in Deutschland durch die Bundesanstalt flr Finanz-
dienstleistungsaufsicht tiberwaéftinsichtlich der Kapitalanlagepolitik ist zu erwéhnen,

dass deutsche Versicherungsgesellschaften lediglich bis zu 35 Prozent des gesamten zins-

18 vgl. Keil, Susanne (2006), S. 15 f.

17vgl. Edmund Pelikan Kompetenz GmbH & Co. KG (Hrsg.) (2004), S. 6.

18yvgl. ebenda, S. 6.

19vgl. WestLB Trust GmbH (Hrsg.) (2007), S. 23.

20yvgl. Finanzprofit (2008), 2. Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).
2Lygl. Keil, Susanne (2006), S. 27.

22ygl. Versicherungsnetz (2008), (siehe Internetverzeichnis).

2 vgl. WestLB Trust GmbH (Hrsg.) (2007), S. 25.



tragenden Kapitals, das aus den Sparanteilen aller Versicherungsnehmer besteht, in Aktien
investieren dirfeA? Seit dem Einbruch der Aktienmérkte im Jahr 2000 ist aber eine vor-
sichtigere Anlagestrategie der Versicherungsgesellschaften zu beob3cttdass die
Aktienquote im Jahr 2007 durchschnittlich bei lediglich ca. zehn Prozefftay. Rest

wird Uberwiegend in festverzinsliche Wertpapiere investiert.

Neben der staatlichen Aufsicht durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
besteht ein weiteres Sicherheitselement in Form eines gesetzlichen Sicherungsfonds, in den
alle deutschen Versicherungsgesellschaften einzahlen missen und der im Fall der Insolvenz
einer Versicherungsgesellschaft dem Schutz der Anspriiche der Versicherungsnehmer
dient?’ Des Weiteren existiert mit der Protektor Lebensversicherungs-AG eine freiwillige
Auffanggesellschatft, die einen ergdnzenden Schutz der Lebensversicherungsvertrage bietet,
fur den Fall, dass die Mittel des gesetzlichen Sicherungsfonds zur Sicherung der Anspriiche

der Versicherungsnehmer nicht ausreictfen.

4.1.2 Konsequenzen fur den Zweitmarkt fur deutsche Lebensversicherungen

Aus den wesentlichen Eigenschaften des Erstmarktes fur deutsche Lebensversicherungen
lassen sich folgende Konsequenzen fir den Zweitmarkt ziehen: Zum einen kann bei der
Investition in gebrauchte deutsche Lebensversicherungen aufgrund der zahlreichen Sicher-
heitselemente und der geringen Aktienquote von einer sicherheitsorientierten Kapitalanlage
gesprochen werden, wobei fur den Kaufer nahezu kein Ausfallrisiko besteht. Sicherheit
besteht dartiber hinaus auch im Hinblick auf den Zeitpunkt der Auszahlung der Ablaufleis-
tung sowie bezulglich der Garantieverzinsung, da diese beiden Merkmale bereits bei Ab-
schluss der Lebensversicherung festgelegt werden. Hierbei ist zu erwahnen, dass auf dem
Zweitmarkt fur deutsche Lebensversicherungen derzeit hauptséchlich Vertrage mit den er-
wahnten hohen Mindestzinssatzen gehandelt werden, wodurch bereits eine attraktive Ver-
zinsung garantiert ist. Die einzige Unsicherheit liegt hingegen darin, ob Giberhaupt und
wenn ja wie hohe Uberschussbeteiligungen die Versicherungsgesellschaft dem Lebensver-

sicherungsvertrag in der Zukunft gutschreibt. Die Hohe der gesamten Rendite fiir den Kau-

24ygl. Sieprath, Christoph (2007), S. 120.

B ygl. Keil, Susanne (2006), S. 26.

2 ygl. Indenso (2008), 2. Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

27vgl. Protektor Lebensversicherungs-AG (2008a), 1. Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).
2 y/gl. Protektor Lebensversicherungs-AG (2008b), 2. Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).
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fer der gebrauchten Lebensversicherung ist daher in grof3em Maf3e von den Entwicklungen
am Kapitalmarkt, insbesondere von denen am Rentenmarkt, abhangig.

4.1.3 Marktentwicklung und Marktpotenzial

Mit der Grindung der ersten Ankaufgesellschaft fur gebrauchte Lebensversicherung, der
cash.life AG, im Jahre 1999 wurde der Zweitmarkt fir deutsche Lebensversicherungen ini-
tilert und etabliert® Seither hat sich dieser vergleichsweise junge Markt rasant entwickelt.
Bereits in den ersten Jahren des Zweitmarktes entstanden zahlreiche weitere Ankaufgesell-
schaften, die, ahnlich wie der Marktfiihrer cash.life, den Versicherungsnehmern fir ihre
Lebensversicherungen im Einzelfall bis zu 15 ProZenehr als die angebotenen Ruick-
kaufswerte der Versicherungsgesellschaften bezahlen, um sie selbst anschliel3end bis zum
Vertragsende fortzufihren. Seit 2002 haben aber auch andere Investoren, wie vor allem
Emissionshauser, den Zweitmarkt fir deutsche Lebensversicherungen fiir sich éhtdeckt.
Diese kaufen den Ankaufgesellschaften seither grof3e Anteile ihrer gebrauchten Lebensver-
sicherungen ab, erstellen daraus verschiedene Anlagekostruktionen und ermdglichen es
damit auch dem privaten Anleger am Zweitmarkt flr deutsche Lebensversicherungen teil-
zuhaben. Im Zuge des wachsenden Zweitmarktes in Deutschland wurde mit dem Bundes-
verband Vermdgensanlagen im Zweitmarkt Lebensversicherungen e.V. (BVZL) im Mai
2004 eine Organisation geschaffen, die seither als einheitliche Interessenvertretung in wirt-
schaftlichen, rechtlichen und politischen Fragen fungiert und sich eine Verbesserung des
Anlegerschutzes im Bereich Zweitmarkt Lebensversicherungen zum Ziel geséfzt hat.
Ahnlich rasant wie die Anzahl der Marktteilnehmer hat sich auch das gehandelte Marktvo-
lumen auf dem Zweitmarkt fur deutsche Lebensversicherungen seit 1999 entwickelt. Wah-
rend im Jahr 2000 bereits Lebensversicherungen im Wert von 50 Millionen Euro gehandelt
wurden, hat sich dieses Volumen innerhalb von lediglich funf Jahren mit einem Wert von
500 Millionen Euro verzehnfacfit.In den letzten zwei Jahren hat das Wachstum des
Zweitmarktes noch einmal explosionsartig zugenommen, sodass 2007 ein Marktvolumen

von rund 1,4 Milliarden Euro gehandelt wurte.

2 yvgl. BVZL e.V. (2008a), 1. Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

%0vgl. u.a. cash.life AG (2008), S. 3 im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis); Life Bond (2008), S. 9 im Hauptframe
(siehe Internetverzeichnis); Policen Direkt (2008), 1. Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

31vgl. BVZL e.V. (2008a), 7. Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

32ygl. BVZL e.V. (2008b), S. 3 im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

33vgl. ebenda, S. 6 im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

34vgl. ebenda, S. 6 im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).
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Trotz dieses enormen Wachstums ist das Marktpotenzial des Zweitmarktes fiir deutsche
Lebensversicherungen weiterhin sehr grol3 einzuschétzen. In Deutschland wird ein Bestand
von rund 94 Millionen Lebensversicherungsvertragen im Wert von 681 Milliarden Euro
gehalter®, wovon rund die Hélfte vorzeitig gekiindigt wittiSeit 2003 werden jahrlich ca.

12 Milliarden Euro friihzeitig an die Versicherungsnehmer ausgeZdfittvas mehr als die
Halfte des jahrlichen Stornovolumens, Lebensversicherungen im Wert von etwa sechs bis
sieben Milliarden Euro, werden dabei als handéfteingestuft® Laut dem BVZL sind mit

dem derzeitig gehandelten Volumen gerade einmal 15 Prozent des vorhandenen Marktpo-
tenzials ausgeschopftDies ist vor allem darauf zuriickzufithren, dass nur ca. 20 Prozent
aller Bundesburger die Moglichkeit des Verkaufes von Lebensversicherungen tber den
Zweitmarkt kenneii! Prognosen gehen hierbei allerdings in Zukunft von zweistelligen
Wachstumsraten ad§Weiterhin hohe Stornoquoten und eine kiinftig hthere Bekanntheit
des Zweitmarktes fur Lebensversicherungen werden das angebotsseitige Marktpotenzial
daher auch in Zukunft weiter vergréf3ern. Daneben zeigen aber auch die deutschen Emissi-
onshauser ein unvermindert starkes Interesse an der Assetklasse Lebensver&icserung

dass auch das nachfrageseitige Marktpotenzial hoch eingeschatzt werden kann.

4.2 Der Zweitmarkt fur britische Lebensversicherungen

4.2.1 Wesentliche Eigenschaften des Erstmarktes fur britische Lebensversicherungen

Das Handelsobjekt auf dem britischen Zweitmarkt stellt die so genannte With-Profit-
Endowment Policy d&f, deren wesentliche Merkmale nun im Folgenden erlautert werden.
Die With-Profit-Endowment Policy entspricht in ihrer Ausgestaltung im Wesentlichen der
deutschen Kapitallebensversicherung und kombiniert ebenfalls Kapitalaufbau und Hinter-

bliebenenversorgunt.Ein wesentlicher Unterschied zur deutschen Kapitallebensversiche-

3 vgl. GDV e.V. (Hrsg.) (2008), S. 14 und S. 27 im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

38 vgl. Hagen, Patrick (2008), S. 34.

87vgl. BVZL e.V. (2008b), S. 6 im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

3 Die Handelbarkeit richtet sich vor allem nach der Hohe des Riickkaufswertes und der Restlaufzeit der Lebensversiche-
rung, wobei die verschiedenen Investoren unterschiedliche Mindest- und Maximalstwerte fir diese Kriterien definie-
ren.

39 vgl. BVZL e.V. (2008a), letzter Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

40vgl. Schmidt, Karen (2008), 1. Abschnitt im Hauptfefsiehe Internetverzeichnis).

41 vgl. Life Bond (2008), S. 3 im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

42gl. Lebensversicherungsfonds (2008a), 4. Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

43vgl. BVZL e.V. (2008a), letzter Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

44 vgl. Keil, Susanne (2006), S. 37.

45 vgl. Kénig & Cie. GmbH & Co. KG (Hrsg.) (2007), S. 37.
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rung besteht in der Zusammensetzung der Ablaufleistung. Wahrend bei deutschen Lebens-
versicherungen eine garantierte Mindestverzinsung existiert, ist bei britischen Lebensversi-
cherungen lediglich die Versicherungssumme von Beginn an garantiert, sowohl im Erle-
bens- als auch im TodesfaflDiese wird bereits bei Vertragsbeginn festgelegt und ent-
spricht der Summe aller zukinftigen Pramien abzlglich der Kosten fur Abschluss, Verwal-
tung und Risikd” Neben der garantierten Versicherungssumme besteht die Ablaufleistung
einer With-Profit-Endowment Policy auRerdem aus zugeschriebenen Jahresboni und einem
Schlussbonus, welche jeweils aus den erwirtschaften Kapitalanlageertragen der Versiche-
rungsgesellschaft resultieréhDer jahrlich von der Versicherungsgesellschaft festgelegte,
variierende Jahresbonus wird dem Versicherungsnehmer hierbei unverfallbar gutgeschrie-
ben, d.h. er ist nach der Gutschrift ebenso garantiert wie die zu Beginn festgelegte Versi-
cherungssumm&.Diese Garantie setzt allerdings voraus, dass die Pramien bis zum festge-
legten Vertragsende der Lebensversicherung weiter gezahlt wéidendritte Bestandteil

der Ablaufleistung, der Schlussbonus, wird nach Ablauf der vereinbarten Vertragslaufzeit
fallig. Seine Hohe ist sowohl von der Gesamtlaufzeit der Lebensversicherung als auch von
der individuellen Anlagestrategie der Versicherungsgesellschaft abPamgigmacht mit

einem Satz von zumeist 30 bis 60 Prozent einen groBen Anteil der Ablaufleistulig aus.

Ahnlich wie der Erstmarkt fiir deutsche Lebensversicherungen weist auch der Erstmarkt fiir
britische Lebensversicherungen eine Vielzahl von Sicherheitselementen auf. So unterliegen
Lebensversicherungsgesellschaften in Grof3britannien der Aufsicht durch die Financial Ser-
vices Authority>® Neben der Erfiillung strenger Solvenzvorschriften sind britische Versi-
cherungsgesellschaften zudem verpflichtet, einem Einlagensicherungsfonds, dem so ge-
nannten Financial Services Compensation Scheme, beizutt@aser Einlagensiche-
rungsfonds garantiert im Insolvenzfall der Versicherungsgesellschaft eine Absicherung von
90 Prozent des aktuellen Policenwertes, wobei die ersten 2.000 britischen Pfund sogar zu
100 Prozent abgedeckt werd&n.

48 yvgl. Keil, Susanne (2006), S. 37.

47vgl. Lloyd Fonds AG (Hrsg.) (2007), S. 25.

48 ygl. HSH Nordbank AG (Hrsg.) (2008), S. 275.

4% vgl. Kbnig & Cie. GmbH & Co. KG (Hrsg.) (2007), S. 37.

%0vgl. ebenda, S. 37.

1vgl. Lloyd Fonds AG (Hrsg.) (2007), S. 7.

52 vgl. HSH Nordbank AG (Hrsg.) (2008), S. 275.

53vgl. Lloyd Fonds AG (Hrsg.) (2007), S. 26.

54vgl. BVZL e.V. (2008c), 3. Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).
%5 vgl. HSH Nordbank AG (Hrsg.) (2008), S. 271.
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Ein Unterschied zwischen dem Erstmarkt fir deutsche und dem fur britische Lebensversi-
cherungen besteht in der unterschiedlichen Kapitalanlagepolitik der Versicherungsgesell-
schaften. Im Gegensatz zu deutschen Versicherungsgesellschaften drfen britische Versi-
cherungsgesellschaften bis zu 100 Prozent des zinstragenden Kapitals in Aktien investie-
rer’®, sodass deren Aktienquote im vergangenen Jahr durchschnittlich bei etwa 49 Prozent
lag®” Kurzfristigen Kursschwankungen begegnen die britischen Versicherungsgesellschaf-
ten mit einem speziellen Glattungsverfahren, dem so genannten Smddihideiten

starker Kapitalmarkte wird hierbei ein Teil der realisierten Kursgewinne von der Versiche-
rungsgesellschaft einbehalten, um diese im Falle schwécherer Zeiten den Ablaufleistungen
der Versicherungsnehmer zuriickzufiihteAuf diese Weise werden die jahrlichen Bonus-
zahlungen Uber die gesamte Laufzeit der Lebensversicherung hinweg nahezu konstant
gehalten und damit gréRere Schwankungen vermi®deiese Anlagestrategie beschert

den britischen Versicherungsgesellschaften gegentber deutschen zudem regelmanig eine
deutlich héhere Bonit&t.

4.2.2 Konsequenzen fur den Zweitmarkt fur britische Lebensversicherungen

Aus den wesentlichen Eigenschaften des Erstmarktes fur britische Lebensversicherungen
lassen sich folgende Konsequenzen fir den Zweitmarkt ziehen: Auch der Erstmarkt fir
britische Lebensversicherungen zeichnet sich aufgrund seines umfassenden Aufsichts- und
Sicherungssystems und der sehr guten Bonitat der Versicherungsgesellschaften durch hohe
Sicherheit aus, sodass auch hier kaum ein Ausfallrisiko fur den Kaufer besteht. Sicherheit
besteht auch hier bezlglich des Auszahlungszeitpunktes und der garantierten Versiche-
rungssumme, die jedoch aufgrund der fehlenden Mindestverzinsung geringer ausfallt als
bei deutschen Lebensversicherungen. Fur den Kaufer einer gebrauchten britischen Lebens-
versicherung liegt der Anreiz daher vornehmlich in der Erwartung hoher Jahresboni, insbe-
sondere aber in der eines hohen Schlussb8rnBezug auf deren Hohe besteht aber auch
wieder der grof3te Unsicherheitsfaktor, da diese widerum von den Entwicklungen am Kapi-

talmarkt, insbesondere von denen am Aktienmarkt, abhéangig sind. Hierbei tragt der Kaufer

%6 vgl. Lebensversicherungsfonds (2008a), 5. Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

57vgl. Allgemeiner Versicherungsdienst GmbH (2008), 5. Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).
%8 vgl. BVZL e.V. (2008c), 3. Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

%9 vgl. ebenda, 3. Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

50 vgl. Keil, Susanne (2006), S. 36.

51vgl. BVZL e.V. (2008c), 3. Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

52vgl. Keil, Susanne (2006), S. 37.
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einer britischen Lebensversicherung jedoch wegen der fehlenden Kapitalanlagebeschran-
kungen und der damit verbundenen hohen Aktienquote im Vergleich zum Kauf einer deut-
schen Lebensversicherung ein hoheres Kapitalanlagerisiko. Zugleich besteht fir ihn aber
auch die Chance auf eine bessere Rendite. Trotz einer gewissen Kontinuitat durch das
Smoothing ist die Hohe der gesamten Ablaufleistung und damit auch die Hohe der Rendite
fur den Kéaufer einer gebrauchten britischen Lebensversicherung aus genannten Griinden

daher wesentlich schwerer einzuschétzen als bei einer deutschen Lebensversicherung.

4.2.3 Marktentwicklung und Marktpotenzial

Der Handel mit gebrauchten Lebensversicherungen hat in GroRR3britannien bereits eine 150-
jahrige Tradition. Wahrend Versicherungsnehmer ab dem Jahr 1844 ihre Lebensversiche-
rungen vornehmlich tber Policenauktionen an interessierte Kéaufer versteigern konnten,
entwickelte sich erst ab 1989 mit dem Markteintritt der Handelsgesellschaft Policy Portfo-
lio, dem ersten so genannten Market Maker, ein strukturierter Zweitmarkt fur britische Le-
bensversicherungéti Die Funktion der Market Maker als aktive Marktteilnehmer auf dem
Zweitmarkt besteht darin, die Lebensversicherungen verkaufsinteressierter Versicherungs-
nehmer zu prufen, um sie anschliel3end anzukaufen und letztlich an einen Investor weiter-
zuverauRerfi? Infolge einer wachsenden Anzahl von Market Maker wurde im Jahr 1992

die Association of Policy Market Makers gegrtindet, die mittlerweile sechs Mitglieder um-
fasst und sich die Sicherung bestimmter Standards beim Handel mit gebrauchten britischen
Lebensversicherungen zum Ziel gesetzt®hén gleichen Jahr entstand der erste Invest-
mentfonds, der in gebrauchte britische Lebensversicherungen inv&s8either treten

eine Vielzahl von Emissionshéausern auf dem Zweitmarkt fur britische Lebensversiche-
rungen auf, wobei seit 2004 vor allem deutsche Fondsgesellschaften vermehrt in dieses
Marktsegment investiereéfi.

Infolge des Markteintritts zahlreicher Market Maker hat auch das gehandelte Volumen auf
dem Zweitmarkt stark zugenommen. Wahrend sich das Auktionsvolumen im Jahr 1989 vor
Markteintritt auf lediglich funf Millionen britische Pfund belief, wurde 1993 mit einem

Wert von 100 Millionen britischen Pfund bereits das zwanzigfache Volumen am Zweit-

8 vgl. Keil, Susanne (2006), S. 38.

5 vgl. Lloyd Fonds AG (Hrsg.) (2007), S. 29.

5 vgl. Association of Policy Market Makers (2008), (siehe Internetverzeichnis).
56 vgl. Sieprath, Christoph (2007), S. 16.

57vgl. Keil, Susanne (2006), S. 39.
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markt gehandef Bis zum Jahr 2001 stieg das Marktvolumen anschlieRend kontinuierlich
auf 500 Millionen britische Pfund an und betrug nach einer schwachen Phase 2004 rund
800 Millionen britische Pfund im Jahr 208%7.

Dabei ist das Potenzial des Zweitmarktes fiir britische Lebensversicherungen weiterhin viel
versprechend. Grof3britannien ist mit einem Anteil von rund 14 Prozent am jahrlichen
weltweiten Pramienaufkommen 2007 nach den USA und Japan der drittgrof3te Lebensver-
sicherungsmarkt der Welt und der gréRte in Eur8iizie britischen Versicherungsgesell-
schaften halten 32 Millionen der betrachteten With-Profit-Endowment Policies im Wert

von 423 Milliarden britischen Pfund in ihrem Bestdh&und 70 Prozent aller abgeschlos-
senen Lebensversicherungen werden nicht bis zum vereinbarten Vertragsende fortgefiihrt.
Das potenzielle Ankaufvolumen liegt dabei bei ca. 12 Milliarden britischen Pfund im

Jahr’® Das Marktpotenzial wird auf der Angebotsseite dabei durch die Tatsache gestiitzt,
dass britische Versicherungsgesellschaften seit 2002 gesetzlich dazu verpflichtet sind, ihre
Kunden auf den Zweitmarkt fir Lebensversicherungen hinzuweisen, wodurch bereits mehr
als 80 Prozent aller Versicherungsnehmer von der Alternative des Verkaufes ihrer Lebens-

versicherung informiert sinf.
4.3 Der Zweitmarkt fur US-amerikanische Lebensversicherungen

4.3.1 Wesentliche Eigenschaften des Erstmarktes fiir US-amerikanische Lebensversiche-

rungen

Auf dem Zweitmarkt fur US-amerikanische Lebensversicherungen wird nahezu ausschliel3-
lich mit so genannten Permanent Life Insurances gehdhdedtshalb im Folgenden ledig-

lich auf diesen Lebensversicherungstyp eingegangen wird.

Bei Permanent Life Insurances handelt es sich um Risikolebensversicherungen, die das
Todesfallrisiko des Versicherungsnehmers absichern und gleichzeitig einen geringen Spar-

anteil besitzef?, der jedoch wegen seiner geringen Bedeutung fiir den Zweitmarkt an dieser

%8 vgl. Keil, Susanne (2006), S. 39.

% vgl. Allgemeiner Versicherungsdienst GmbH (2008), 3. Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).
®vgl. Lloyd Fonds AG (2008), S. 31 im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

"L vgl. ebenda, S. 30 im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

"2ygl. ebenda, S. 40 im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

vgl. Rothmann & Cie. AG (Hrsg.) (2006), S. 6.

" vgl. Lebensversicherungsfonds (2008a), 5. Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

S vgl. Keil, Susanne (2006), S. 47.

"8 vgl. Sieprath, Christoph (2007), S. 126 f.
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Stelle vernachlassigt werden kann. Der wesentliche Unterschied zu deutschen und briti-
schen Lebensversicherungen besteht darin, dass bei Permanent Life Insurances die Gesamt-
hohe der im Versicherungsfall fallig werdenden Ablaufleistung bereits bei Vertragsab-
schluss festgelegt wird und garantiert’isin Bezug auf den Versicherungsfall unterschei-

det man als Unterart der Permanent Life Insurance zum einen die Whole Life Insurance, die
entweder bei Erleben des 100. Geburtstages des Versicherungsnehmers oder bei seinem
Ableben zur Auszahlung gelangt, und zum anderen die Universal Life Insurance, bei der

lediglich im Todesfall die Ablaufleistung fallig wird.

Hinsichtlich der wesentlichen Rahmenbedingungen auf Bestmarkt fur US-

amerikanische Lebensversicherungen ist zu bemerken, dass es keine einheitliche staatliche
Aufsicht Uber die Versicherungsgesellschaften gibt, sondern in jedem Bundesstaat eine ei-
gene Versicherungsaufsicht tatig i3Grundsétzlich sind jedoch alle Versicherungsgesell-
schaften in den USA verpflichtet, gewisse Eigenkapital- und Anlagevorschriften zu erfil-

len, um die Solvenz und damit den Schutz ihrer Kunden sicherzu$felladem verfiigt

jeder Bundesstaat Uber einen Einlagensicherungsfonds, dem die Versicherungsgesellschaf-
ten beitreten missen. Je nach Bundesstaat deckt dieser jede Lebensversicherung mit
100.000, 300.000 oder 500.000 US-Dollafabes Weiteren lassen die Versicherungsge-
sellschaften bis zu 90 Prozent der Versicherungssummen tiber Riickversicherer affsichern.

4.3.2 Konsequenzen fur den Zweitmarkt fur US-amerikanische Lebensversicherungen

Aus den wesentlichen Eigenschaften des Erstmarktes fur US-amerikanische Lebensversi-
cherungen lassen sich folgende Konsequenzen fir den Zweitmarkt ziehen: Der grol3e Si-
cherheitsfaktor bei der Investition in gebrauchte US-amerikanische Lebensversicherungen
besteht in der garantierten Ablaufleistung, deren Hohe bereits bei Vertragsabschluss ver-
einbart wird und damit unabhangig von den Entwicklungen am Kapitalmarkt ist. Aufgrund
dieser Kapitalmarktunabhangigkeit stellt die Investition in gebrauchte US-amerikanische
Lebensversicherungen fiir den Kaufer eine ideale Portfolioerganzung im Rahmen der Di-

versifikation seines Vermogens dar. Das Ausfallrisiko ist dabei aufgrund der zwar nicht

vgl. BAC AG (Hrsg.) (2007), S. 30.

B vgl. Keil, Susanne (2006), S. 46.

®vgl. American Council of Life Insurers (2008), (siehe Internetverzeichnis).

80 vgl. ebenda, (siehe Internetverzeichnis).

81 vgl. Wizard Traded Insurance Agency GmbH (2008), S. 9 im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).
82vgl. ebenda, S. 9 im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).
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bundesstaateneinheitlichen, aber umfassenden Sicherungsinstrumente eher gering einzu-
schatzen. Die grol3e Unsicherheit flr den Kéaufer einer gebrauchten US-amerikanischen
Lebensversicherung besteht hingegen im Auszahlungszeitpunkt der Ablaufleistung, wel-
cher von der verbleibenden Lebenszeit des Versicherungsnehmers bestimmt wird. Da der
Kaufer der gebrauchten Lebensversicherung bis zum Eintritt des Versicherungsfalls die
vereinbarten Pramien weiter zahlt, ist der Todeszeitpunkt des Versicherungsnehmers fir die
Hohe der Rendite der gebrauchten Lebensversicherung entscheidend. Stirbt der Versiche-
rungsnehmer frith, missen die Pramien nur Uber einen geringen Zeitraum geleistet werden,
wodurch der Ertrag bei Auszahlung der Ablaufleistung und damit auch die Rendite sehr
hoch ist. Bei einem sehr spaten Todeszeitpunkt besteht umgekehrt das Risiko, dass die
Summe aus Kaufpreis und gezahlten Pramien bis dahin so sehr anwachst, dass sie die Ab-
laufleistung der Lebensversicherung Gibersteigt und dem Kaufer damit sogar Verluste ent-
steherf Ein zentraler Faktor fiir die Rendite gebrauchter US-amerikanischer Lebensversi-
cherungen stellt daher die genaue Prognose der restlichen Lebenserwartung des Versiche-
rungsnehmers mithilfe medizinischer Gutachterflanhand dessen der Kaufpreis fiir die
Lebensversicherung bestimmt wird. Da jedoch noch keine langfristigen Leistungsbilanzen
vorliegen, sind solche Prognosen mit Unsicherheiten befrafied Fehleinschatzungen

moglich, weshalb die Investition in gebrauchte US-amerikanische Lebensversicherungen
als risikoreicher im Vergleich zur Investition in deutsche oder britische Lebensversiche-

rungen angesehen werden kann.

4.3.3 Marktentwicklung und Marktpotenzial

Die Entwicklung des Zweitmarktes fur US-amerikanische Lebensversicherungen begann
Ende der 80er Jahre des vergangenen Jahrhunderts und wurde durch die zunehmende An-
zahl von Aidskranken in den USA hervorgerufen, die zur Finanzierung ihrer hohen Be-
handlungskosten ihre Lebensversicherung als handelbaren Vermdégensgegenstand entdeck-
ten®® Bis in die 90er Jahre etablierte sich infolge dessen der so genannte Viatical Market, in
dessen Mittelpunkt der Handel von Risikolebensversicherungen todkranker Menschen mit

einer maximalen Lebenserwartung von zwei Jahren &fafafgrund des zunehmenden

8 vgl. Wizard Traded Insurance Agency GmbH (2008), S. 11 im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).
84vgl. Miiller, Reinhold (2004), S. 1770.

8 vgl. BAC AG (Hrsg.) (2007), S. 13.

8 vgl. CLC AG (Hrsg.) (2008), S. 14.

87vgl. Keil, Susanne (2006), S. 48.
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medizinischen Fortschritts und der damit verbundenen langeren Lebenserwartung der Ver-
sicherungsnehmer verlor dieses Marktsegment jedoch Mitte der 90er Jahre zunehmend an
Attraktivitat2® Abgeldst wurde der Viatical Market durch den Handel von Lebensversiche-
rungen gesunder, dlterer Menschen ab 65 Jalieser so genannte Senior Market macht
heute den Grol3teil des Gesamtmarktes fur gebrauchte US-amerikanische Lebensversiche-
rungen aus.

Wahrend sich der Handel mit gebrauchten US-amerikanischen Lebensversicherungen an-
fangs ausschlieRlich auf Privatpersonen beschrankte, ist heute eine Vielzahl von Marktteil-
nehmern auf dem Zweitmarkt zu finden. Ahnlich wie in Deutschland stellen hierbei vor
allem Ankaufgesellschaften, in den USA Settlement Companies genannt, die Schnittstelle
zwischen den Verkaufern und den zahlreichen Investoretf 8ait Ende 2002 zeigen

hierbei insbesondere deutsche Emissionshauser als Investoren grol3es Interesse an ge-
brauchten US-amerikanischen Lebensversicherutigen.

Entsprechend der zunehmenden Anzahl der Marktteilnehmer ist auch das gehandelte Vo-
lumen auf dem Zweitmarkt fur US-amerikanische Lebensversicherungen seit seiner Entste-
hung durch enorme Wachstumsraten gekennzeichnet. Wahrend im Jahr 1990 Lebensversi-
cherungen im Wert von lediglich zwei Millionen US-Dollar gehandelt wurden, wuchs das
Marktvolumen bis 1995 mit einer Summe von 900 Millionen US-Dollar auf das 450-

Fache’® Mit dem neuen Kernsegment des Senior Markets stieg das Volumen weiter konti-
nuierlich an, sodass es 2005 bereits 4,5 Milliarden US-Dollar b&tiagien letzten zwei

Jahren hat das Wachstum des Zweitmarktes noch einmal stark zugenommen, sodass 2007
Lebensversicherungen im Wert von 13 Milliarden US-Dollar gehandelt wdfden.

Trotz dieses bereits vergleichsweise immensen Marktvolumens ist das Potenzial des
Zweitmarktes fur US-amerikanische Lebensversicherungen weiterhin als sehr grofl3 zu beur-
teilen. Die USA sind mit einem Anteil von rund 24 Prozent am jahrlichen weltweiten Pra-
mienaufkommen 2007 der groRte Lebensversicherungsmarkt deP\DatlUS-

amerikanischen Versicherungsgesellschaften halten rund 375 Millionen Lebensversiche-
rungsvertrage im Wert von 19,112 Billionen US-Dollar in ihrem BesStamebei 32 Pro-

8 yvgl. CLC AG (Hrsg.) (2008), S. 14.

8 vgl. Edmund Pelikan Kompetenz GmbH & Co. KG (Hrsg.) (2004), S. 23.

% vgl. BVZL e.V. (2008d), 4. Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

91 vgl. Kriiger, Anja (2004), S. 28.

92 vgl. Keil, Susanne (2006), S. 49.

% vgl. BVZL e.V. (2008b), S. 12 im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

9 vgl. ebenda, S. 12 im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

% vgl. Lloyd Fonds AG (2008), S. 31 im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

% vgl. American Council of Life Insurers (2007), S. 4 im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).
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zent aller Vertrage vorzeitig gekiindigt werdéiwahrend Schatzungen zufolge hierbei ca.
190 Milliarden US-Dollar fur den Zweitmarkt effektiv erreichbar sind, wird am Markt von
bis zu 240 Milliarden US-Dollar und weit mehr ausgegafyeodass bisher nur ein

Bruchteil des Marktpotenzials ausgeschopft wurde.

Nach dieser ausfiihrlichen Beschreibung der drei bedeutendsten Zweitmarkte fir Lebens-
versicherungen sollen nun im folgenden Kapitel die Marktchancen fur deutsche Banken in
diesem Segment analysiert werden, indem sowohl auf ihre Chancen beim Vertrieb von
Zweitmarktprodukten als auch bei der Verkaufsvermittlung von Lebensversicherungen

zwischen Kunden und Ankaufgesellschaften eingegangen wird.

5. Chancen fur deutsche Banken auf dem Zweitmarkt flr Lebensversicherungen

5.1 Chancen beim Vertrieb von Zweitmarktprodukten

Wie bereits an mehreren Stellen erwahnt, treten in den letzten Jahren vor allem deutsche
Emissionshauser als Investoren auf dem Zweitmarkt flr Lebensversicherungen auf. Diese
kaufen den diversen Ankauf- und Handelsgesellschaften in Deutschland, Grol3britannien
und den USA gebrauchte Lebensversicherungen ab, biindeln diese zu einem breit diversifi-
zierten Portfolio und ermdglichen dem privaten Anleger in Form von verschiedenen Anla-
gekonstruktionen am Zweitmarkt fir Lebensversicherungen zu partizipieren. Auf dem deut-
schen Anlagemarkt werden hierbei vor allem geschlossene Fonds, aber auch offene Fonds
und Zertifikate angeboten. Eine herausragende Stellung beim Vertrieb dieser Produkte
nehmen vor allem die Banken ein. Fir sie ergeben sich insbesondere durch die Aus-
gestaltungsvielfalt der Produkte grol3e Absatzmdglichkeiten und infolgedessen Chancen auf
hohe Ertrage aus den Provisionen, welche die Banken fur den Vertrieb der Produkte von
den Emissionshauser erhalten.

In Bezug auf die Ausgestaltungsvielfalt bietet sich den Banken die Mdéglichkeit, durch die
herkunftsspezifischen Eigenschaften der gebrauchten Lebensversicherungen, die in Kapitel
vier erlautert wurden, fir jedes Rendite-Risiko-Profil ein passendes Anlagesegment im Be-
reich Zweitmarkt Lebensversicherungen fir den Kunden auszuwahlen. In diesem Zusam-

menhang ist zu erwéhnen, dass es bereits Zweitmarktprodukte auf dem deutschen Markt

97vgl. BAC AG (Hrsg.) (2007), S. 35.
% vgl. ebenda, S. 36.
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gibt, die in eine Kombination von gebrauchten Lebensversicherungen unterschiedlicher
Herkunft investieren und damit eine noch gréRere Bandbreite an Anlagemdglichkeiten fur
den Kunden im Bereich Zweitmarkt Lebensversicherungen erotfnuch in Bezug auf

die Laufzeit bzw. Verfugbarkeit, einem weiteren wichtigen Kriterium fir eine Anlageent-
scheidung, ermdglichen die verschiedenen Zweitmarktprodukte unterschiedliche Alternati-
ven fur den Kunden.

Das bedeutendste Produkt im Bereich Zweitmarkt Lebensversicherungen stellt hierbei der
geschlossene Fonds dar. Lebensversicherungsfonds haben sich in den letzten Jahren stabil
unter den Top funf Assetklassen bei den geschlossenen Fonds in Deutschland etabliert und
erfreuen sich bei den Anlegern groRer Beliebtf8iDie Laufzeiten von Lebensversiche-
rungsfonds liegen in der Regel zwischen acht und 15 J8hreobei wahrend der Laufzeit

nur ein freihandiger Verkauf der Beteiligung an einen Dritten mdglich ist. Die Rendite ei-

nes Lebensversicherungsfonds hangt wie bereits erwahnt stark von der Herkunft der ge-
brauchten Lebensversicherung ab. So erzielen geschlossene Fonds, die in deutsche Lebens-
versicherungen investieren, meist eine Rendite von sechs bis acht Prozent. Bei Investitio-
nen in britische Lebensversicherungen sind es acht bis elf Prozent und bei US-
amerikanischen Lebensversicherungen sogar bis zu 14 Pt&zBntch die Diversifika-

tion des Portfolios u.a. nach verschiedenen Laufzeiten der Lebensversicherungen erhalt der
Anleger wahrend der Laufzeit sukzessive Ausschtttungen. Die Mindestzeichnungssumme
betragt in der Regel 10.000 Euro zuzlglich eines Agios von meist funf Prozent der Zeich-
nungssumme. Fir den Vertrieb von geschlossenen Lebensversicherungsfonds erhalten die
Banken von den Emissionshausern volumensabhangige Provisionen, die aufgrund der ho-

heren Zeichnungsbetrage interessante Ertragsmadglichkeiten bieten.

Fur Bankkunden, die sich zeitlich nicht so lange binden mdéchten und Gber ihre Anlage im
Notfall ohne grof3en Aufwand verfligen mochten, bietet die Ausgestaltungsvariante in Form
eines offenen Fonds eine Alternative. Im Gegensatz zu geschlossenen Fonds ist diese Kon-
struktion auf dem deutschen Anlagemarkt weniger verbreitet, bietet dem Anleger jedoch

die Mdglichkeit der jederzeitigen Veraul3erung der Fondsanteile zum gegenwartigen Rick-

nahmekurs. Der erste Fonds dieser Art wurde 2002 mit dem H & A Lux Assekura Deutsch-

% Im Bereich der geschlossenen Fonds ist das z.B. der Real |.S. Bayerfonds BestLife 3 International, im
Bereich der Zertifikate z.B. das HSC Optivita Europe LV-Index Zertifikat.

100ygl. BVZL e.V. (2008e), 1. Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

101v/gl. Lebensversicherungsfonds (2008b), letzter Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

102/gl. ebenda, letzter Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).
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land auferlegt, der in gebrauchte deutsche Lebensversicherungen investiert. Mit einer Per-
formance von 2,96 Prozent im Jahr 280%t die Wertentwicklung im Vergleich zu ge-
schlossenen Fonds in diesem Anlagesegment wesentlich geringer. Zudem schuttet der
Fonds keine Ertrage aus, sondern thesauriert diese. Die Mindestanlage betragt hierbei, ahn-
lich wie bei geschlossenen Fonds, 10.000 Euro zuztglich eines Ausgabeaufschlags von bis
zu funf Prozent des Anlagebetrad®sAuch der Vertrieb dieses Produktes ist fiir Banken
rentabel, da sie hierfur als Provision den erhobenen Ausgabeaufschlag vereinnahmen kon-

neni%

Ist dem Kunden eine Mindestanlagesumme von 10.000 Euro zu hoch, kann die Bank dem
Kunden als weitere Anlagealternative im Bereich Zweitmarkt Lebensversicherungen
Zertifikate anbieten, deren Wertentwicklung meistens an einen Index aus gebrauchten Le-
bensversicherungen gekoppelt ist. Auch diese Anlageform ist in Deutschland noch nicht
sehr verbreitet, erfreut sich aber zunehmender Bekanntheit. Die Zertifikate haben zumeist
eine feste Laufzeit, bieten aber auch eine jederzeitige VerauRerungsmoglichkeit Gber die
Borse. Ein Produkt dieser Art, das sich im Sommer 2008 in der Zeichnungsphase befand,
ist das HSC Optivita 2 Europe LV Index Zertifikat. Der Kunde partizipiert hier zu 100 Pro-
zent an der Wertentwicklung des HSC Optivita 2 LV Indexes, welcher ein breit gestreutes
Portfolio aus deutschen und britischen gebrauchten Lebensversicherungen abbildet und
eigens fur das Zertifikat initiiert wurde. Das Zertifikat hat hierbei eine Laufzeit bis 1. Juli
2019, kann aber wahrend der Laufzeit an der Borse in Hamburg verkauft W&,

Rendite am Laufzeitende richtet sich nach der Entwicklung des Indexes, wurde aber beim
fast identischen Vorlaufer des Zertifikats auf ca. sieben Prozent pro Jahr gé¥chébei
jahrliche Ausschitittungen nicht vorgesehen sind. Zwar betréagt die empfohlene Mindest-
zeichnungssumme 10.000 Euro, das Zertifikat ist aber generell schon ab 1.000 Euro zu er-
werben'® Fiir den Vertrieb dieses Zertifikats erhalten die Banken von dem Emissionshaus
eine Provision von bis zu vier Prozent der Zeichnungssurfimeodurch auch der Vertrieb

dieses Produktes ein hohes Ertragspotenzial fir die Banken darstellt.

104ygl. Onvista (2008), (siehe Internetverzeichnis).

195 ygl. Hauck & Aufhauser Investment Gesellschaft S.A. (Hrsg.) (2003), S. 8.

1%8ygl. ebenda, S. 5.

197 vgl. HSC Capital (2008), rechter Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).
108\/gl. Altvater, Volker (Hrsg.) (2007), S. 2.

109y/gl. HCI Capital AG (2007), S. 3 im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

110ygl. HSC Capital (2008), rechter Abschnitt im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).
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5.2 Chancen bei der Verkaufsvermittlung von Lebensversicherungen zwischen Kunden

und Ankaufgesellschaften

Neben der Generierung von Ertragen aus dem Vertrieb von Zweitmarktprodukten bietet die
Verkaufsvermittlung von Lebensversicherungen zwischen Kunden und Ankaufsgesell-
schaften weitere Chancen fur Banken im Bereich Zweitmarkt Lebensversicherungen.
Banken sind namlich in ihrer Geschaftstatigkeit oftmals mit Situationen konfrontiert, in
denen der Kunde selbst den Wunsch aul3ert seine Lebensversicherung zu kindigen, oder in
denen es Sinn macht, dem Kunden zur Liquidierung seiner Versicherung zu raten. In diesen
Fallen kann die Bank dem Kunden den Verkauf seiner Lebensversicherung Gber den Zweit-
markt als Alternative zum Storno anbieten und als Verkaufsvermittler zwischen dem

Kunden und den diversen Ankaufgesellschaften fungieren. Die Bank erhalt hierbei bei er-
folgreicher Vermittlung und Verkauf der Lebensversicherung ca. einen Prozent des Ver-
kaufserléses als Provision von der Ankaufgesells¢frafin Rahmen der Verkaufsvermitt-

lung handelt die Bank zudem nach dem Best Advice Prinzip und gewéhrleistet dem Kun-
den damit eine optimale Beratung sowie einen umfassenden Service.

Bei der Betrachtung der Griinde fir das Storno einer Lebensversicherung in Deutschland
zeigen sich zudem weitere Chancen fur Banken im Zusammenhang mit der Verkaufsver-

mittlung auf.

Grinde fiir das Storno von Lebensversicherungen

Schulden, Kredite abbesahlen, Krankheit,
unvearhergeschene Ausgahen decken 33%

Privaten Wunsch erfillen 16%

Arbreitslosigkeit, Harte-IV-Gesctsachkung 16%

Geld besser anleaen 13%

Noue private Situation (£.B. 5cheidung) 135%4

Haus, Wohnung, Grundstick crwerben 11%

Lebensversicherung als Geldanlage nicht mehr sicher genug 9%

Selbstindigkeit/Geschaft grinden oder aufgeben 3%

Abbildung 1: Grunde fur das Storno von Lebensversicherungen

In Anlehnung an: cash.life Vertriebsgesellschaft mbH (2008), S. 2 im Hauptframe (siehe Internetverzeichnis).

1lyvgl. Schwark, Peter (2007), S. 1152.
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Wie in Abbildung eins ersichtlich wird, stornieren 13 Prozent aller Versicherungsnehmer
ihre Lebensversicherung, weil sie ihr Geld besser anlegen wollen. Dies bietet den Banken
die Mdglichkeit, aus dem nach der erfolgreichen Verkaufsvermittlung freiwerdenden Kapi-
tal des Kunden Neugeschéft zu generieren. Auch der Grund der nicht mehr ausreichenden
Sicherheit der Lebensversicherung als Geldanlage, den neun Prozent der Versicherungs-
nehmer nannten, kann fiir die Bank ein Ansatzpunkt sein, dem Kunden alternative Produkte
zur Lebensversicherung aufzuzeigen und damit einen Abschluss zu tatigen. Im Falle des
Stornos der Lebensversicherung aufgrund eines Haus-, Wohnungs- oder Grundstiicker-
werbs, den elf Prozent der Versicherungsnehmer als Ursache angaben, kdnnen Banken
ebenfalls profitieren. Da der Verkaufserlds der Lebensversicherung in den meisten Féllen
nicht den gesamten Finanzierungsbedarf des Kunden abdecken wird, kénnen die Banken

dem Kunden einen Kredit zur Finanzierung des Differenzbetrages anbieten.

6. Schlussbetrachtung

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der Zweitmarkt fir Lebensversicherungen eine
grof3e Marktchance fir deutsche Banken darstellt. Im Rahmen der aufgezeigten Mdglich-
keiten bei der Verkaufsvermittlung einer Lebensversicherung lassen sich sowohl aus den
daflr gezahlten Provisionen der Ankaufgesellschaften als auch aus mdglichen anschliel3en-
den Geschaften mit den Kunden Ertrage generieren. Daneben stellen vor allem die erziel-
baren Provisionen fur den Vertrieb von Zweitmarktprodukten eine viel versprechende Ein-
nahmequelle fur die Banken dar. Dabei bietet sich den Banken durch die grol3e Ausgestal-
tungsvielfalt der Produkte die Mdglichkeit fur jeden Kunden entsprechend seines Laufzei-
tenhorizontes bzw. der gewiinschten Verfugbarkeit und des Anlagebetrages ein passendes
Produkt im Bereich Zweitmarkt Lebensversicherungen auszuwahlen. Neben geschlossenen
Fonds stehen den Banken hierbei bisher offene Fonds und Zertifikate als Alternativen auf
dem deutschen Anlagemarkt zur Verfiigung, wobei fir die Zukunft eine Ausweitung der
Produktvielfalt zu erwarten ist.

Durch die verschiedenen Ausgestaltungen der Lebensversicherungsprodukte auf den be-
trachteten Erstméarkten und den daraus folgenden unterschiedlichen Rendite-Risiko-
Strukturen der Zweitmarktprodukte ist auch im Hinblick auf die Anlagementalitat fur jeden
Kunden ein passendes Anlagesegment vorhanden: Wéahrend gebrauchte deutsche Lebens-

versicherungen aufgrund ihrer Eigenschaften als sichere Investitionsmoglichkeit angesehen
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werden kénnen und bei US-amerikanischen Lebensversicherungen héhere Renditen bei
gleichzeitig hoherem Risiko mdglich sind, bildet die Investition in gebrauchte britische
Lebensversicherungen eine Mittelstellung aus Rendite- und Sicherheitsgesichtspunkten.
Die Herausbildung weiterer internationaler Teilmarkte flr gebrauchte Lebensversiche-
rungen konnte zukunftig aber auch in dieser Hinsicht die Moéglichkeiten fir deutsche Ban-
ken erweitern und damit ihre Marktchancen steigern.

Wie die vorangegangenen Ausfiihrungen gezeigt haben, handelt es sich aber sowohl beim
Zweitmarkt fur deutsche Lebensversicherungen als auch fur britische und US-
amerikanische Lebensversicherungen um bereits etablierte und stetig wachsende Markte,
die weiterhin ein enormes Potenzial besitzen. In Anbetracht der Vorteile, die der Zweit-
markt flr Lebensversicherungen dabei allen Marktteilnehmern bietet, werden seine Bedeu-

tung und damit auch die Marktchancen der Banken in Zukunft weiter zunehmen.
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