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Zweitmarkt fiir
Lebensversicherungen

Interessen vertreten, Transparenz erhohen,
Anleger- und Verbraucherschutz starken.



Der BVZL - Spitzenverband der

Lebensversicherungs-Zweitmarktbranche s
g
o

Die im Bundesverband Vermdgensanlagen im Zweitmarkt Lebens-

versicherungen (BVZL) e. V. zusammengeschlossenen Unternehmen

und Dienstleister engagieren sich weltweit in Lebensversicherungs- |
Zweitmarkten.

w

Der Verband fungiert seit seiner Grindung im Mai 2004 als eine einheit-
liche Interessenvertretung in wirtschaftlichen, rechtlichen und politischen
Fragen und steht im standigen Dialog mit Politik, Meinungsbildnern,
Offentlichkeit und anderen Interessengruppen, um die dynamische
Entwicklung der Branche weiter zu unterstutzen.
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h 1 h : - Ein wichtiges Anliegen des BVZL ist es, Branchenstandards im Hinblick auf
In a' tsverzelc nls g % Transparenz und Vergleichbarkeit der unterschiedlichen Anlagesegmente

(britische, deutsche und US-amerikanische Lebensversicherungen) zu

Vorwort e [ installieren und somit die Voraussetzungen flr ein erfolgreiches Invest-
ment in diese sehr differenziert zu betrachtenden Assetklassen stetig

Verband Seite g zu verbessern.

Markte Seite Das steigende Interesse von Marktteilnehmern, Medien und Verbrauchern
am Zweitmarkt fur Lebensversicherungen reflektiert die gewachsene

Leistungen Seite 14 Bedeutung und erfolgreiche Arbeit des BVZL. Die zunehmende Professio-

nalisierung und Institutionalisierung sind Indizien daftir, dass die Markte
flir ,gebrauchte” Lebensversicherungen erwachsen geworden sind.

Unsere Experten stehen Ihnen als kompetente Ansprechpartner zu den
Zweitmarkten fur Lebensversicherungen gerne zur Verfiigung.

Thomas Laumont Ingo Wichelhaus
Vorstand Vorstand




Aufgaben des Fachbereiches Grobritannien sind u. a. die Beschaffung
Verbandsstruktur und Aufbereitung von Marktdaten und Statistiken aus GroRbritannien.
Vertreter des Fachbereiches halten Vortrdge, verfassen Fachartikel und

'g organisieren Workshops speziell zum Thema , Britischer Zweitmarkt fir

'_g Die Organisationsstruktur des BVZL ist auf die speziellen Bediirfnisse, Lebensversicherungen®.

i Ziele und Interessen der unterschiedlichen Lebensversicherungs-

> Zweitmarkte und seiner dort tatigen Mitglieder zugeschnitten.

4 Mit der Gliederung in themen- und landerspezifische Fachbereiche Ziele des Fachbereiches USA sind die Erhéhung der Transparenz in der 5

ist der Verband in der Lage, die Planung und Durchfiihrung von segment- Assetklasse US-Zweitmarkt fiir Lebensversicherungspolicen und die
spezifischen MaRnahmen schnell und zielgerichtet umzusetzen und weitere Etablierung in Investorenmarkten. Erreicht werden sollen die Ziele
so die wichtigsten Ziele des Verbandes zu erreichen. beispielsweise durch die gemeinsame Beschaffung, Sammlung und

Aufbereitung von Datenmaterial aus den USA fur internationale Anleger und
Journalisten. Vertreter des Fachbereiches halten regelmalig Vortrage
auf Fachkonferenzen, z. B. des US-Verbandes LISA (Life Insurance
- Einfithrung von Qualitatsstandards Settlement Association). AuBerdem werden Workshops und Seminare
+ Erhoéhung der Transparenz durch Entwicklung von zum US-Zweitmarkt flir Lebensversicherungen veranstaltet.
zielgruppengerechten Informationsmitteln

Etablierung der Asset-Klassen Fachbereich International

LV-Zweitmarkte in der Offentlichkeit
Der BVZL hat sich sehr schnell von einem nationalen zu einem sehr

international gepragten Verband entwickelt, der sich mit verschiedenen
Organisationsstruktur BVZE Lebensversicherungszweitmarkten rund um den Globus beschaftigt.
Dabei war und ist der BVZL schon immer auch eine Plattform fiir
Mitgliederversammlung/Beschlussgremium ey internationale Investoren, die auf der Suche nach attraktiven Investitions-
moglichkeiten in diesen unterschiedlichen LV-Zweitmarkten sind.
Beirat . . . . . .

Die Aufgabe des Fachbereichs International besteht einerseits darin, dem

BVZLin seiner AuBenwirkung einen starkeren internationalen Charakter
Vorstand zu verleihen. Andererseits soll der Fachbereich International innerhalb des
BVZL als ,Bindeglied“ zwischen den verschiedenen weltweit existierenden
!_ebensv§r51cherungszwenmar.kte.n fungieren und dem interessierten

internationalen Investorenkreis eine Plattform zur Kontaktaufnahme,

Informationsbereitstellung und zum Erfahrungsaustausch bieten.

FB Kommunikation & Politik FB Recht & Steuern
_ Fachbereich Recht & Steuern

Der Fachbereich Recht & Steuern hat die Vertretung, Starkung und
Durchsetzung der Interessen der Mitglieder des BVZL zum Ziel — sofern
gemeinsame Steuer- oder Rechtsfragen betroffen sind. Die Vertreter des
Fachbereiches suchen hierzu den Kontakt zu Behorden, Verbanden und

Fachbereich Deutschland

Im Fachbereich Deutschland sind alle BVZL-Mitglieder zusammenge- Organisationen und bringen sich aktiv in wichtige Entscheidungsprozesse
schlossen, die Lebensversicherungen von deutschen Versicherungs- ein. Es liegt ferner im Interesse des BVZL, dass das Anlageprodukt Zweit-
gesellschaften ankaufen oder Anlageprodukte fur private und markt Lebensversicherungen auch von marktinteressierten Dritten (insb.
institutionelle Anleger strukturieren, die in gebrauchte deutsche potenziellen Anlegern, Verbanden, Presse) aus steuerlicher und rechtlicher
Lebensversicherungspolicen investieren. Sicht richtig verstanden wird. Der Fachbereich Recht & Steuern tragt

daher insbesondere durch Veréffentlichungen und Vortragstatigkeiten
Neben der Starkung des Verbraucherschutzes ist ein wichtiges Ziel des dazu bei, die Transparenz in diesem Bereich zu fordern.

Fachbereichs, die Attraktivitat und die Besonderheiten der Asset-Klasse

,deutsche Lebensversicherungen darzustellen. Dies geschieht unter

anderem durch aktive Pressearbeit und regelmaRige Veranstaltungen

zum Thema , Deutscher Zweitmarkt fiir Lebensversicherungen® mit Die Hauptaufgaben des Fachbereiches Kommunikation & Politik sind

Politikern, Journalisten und Meinungsbildnern. die Forderung der AuRendarstellung des Verbands (Vorbereitung von
Konferenzen, Messeauftritte, Planung von Vortragen der BVZL-Vertreter,

Fachbereich Grof3britannien Koordination und Planung der PR-Arbeit), die Zusammenarbeit mit

anderen Verbanden und Institutionen sowie die Weiterentwicklung

Ziel des Fachbereiches GrofSbritannien ist es, die Anlageklasse britische der Branchenstandards/Leitfaden. Ziel des Fachbereiches ist es, LV-
Lebensversicherungs-Zweitmarktfonds in Deutschland zu etablieren, Zweitmarktfonds als gangige und transparente Sachwertanlage, differen-
fur eine hohe Transparenz sowie einen klar definierten hohen Qualitats- ziert nach den verschiedenen Teilmarkten mit ihren unterschiedlichen
standard dieser Anlageform zu sorgen. Chance-/Risikoprofilen, sowie die attraktive Alternative des Verkaufs einer

Lebensversicherung in der Offentlichkeit weiter zu etablieren.



Lebensversicherungs-Zweitmarkte

im Uberblick

Das Prinzip des Verkaufs von Lebensversicherungen auf dem , Zweit-
markt” ist bereits seit vielen Jahren bekannt. So wurde beispielsweise
1844 die erste offentliche Versteigerung einer britischen Kapitallebens-
versicherung durch Foster & Cranfield in Grobritannien durchgefihrt.

Auch der US-Zweitmarkt kann auf eine fast 100-jahrige Historie zurtick-
blicken. Bereits im Jahr 1911 entschied der U.S. Supreme Court im Ver-
fahren Grigsby gegen Russel, 222 U.S. 149 (1911) liber die RechtmaRigkeit
des Verkaufs von Lebensversicherungen und legte so den Grundstein fur
die Entwicklung des US-Zweitmarktes. Im Vergleich dazu ist der deutsche
Lebensversicherungs-Zweitmarkt noch relativ jung. Erst seit dem Jahr
1999 haben Verbraucher hier die Méglichkeit, ihre Kapitallebens- oder
Rentenversicherungen an professionelle Aufkaufer zu verkaufen.

Zweitmarkte mit unterschiedlicher Historie, mit Gemeinsamkeiten —
aber auch mit vielen Unterschieden ...

Zweitmarkt Deutschland

Seit seiner Grundung im Jahr 1999 hat sich der Zweitmarkt in Deutschland
rasant entwickelt. Versicherte haben seither die Mdglichkeit, die bessere
Alternative zum Storno zu nutzen — den Policenverkauf. Wer seine Police
vor 1999 liquidieren wollte, konnte sie nur an die Versicherungsgesell-
schaft zurtickgeben und bekam nur den sogenannten Riickkaufswert
ausbezahlt. Mittlerweile gibt es Anbieter auf dem Zweitmarkt, die sich mit
ihrer Mitgliedschaft im BVZL bestimmten Qualitatskriterien verpflichten
(s.,Leitfaden”), die dem Verbraucherschutz dienen.

Lebensversicherung: Altersvorsorge-Produkt mit Langzeitwirkung
Kapitallebens- und Rentenversicherungen sind ein beliebtes Instrument der
Altersvorsorge in Deutschland. Insgesamt existieren in Deutschland rund

91 Millionen Lebensversicherungsvertrage. Als private Altersvorsorge

mit Langzeitwirkung konzipiert, laufen Kapitallebensversicherungen im
Durchschnitt fast 30 Jahre. Wer aber kann schon einen so langen Zeit-
horizont Uberblicken? Lebensumstande verandern sich; Arbeitslosigkeit,
Hausbau oder Scheidung kénnen unerwarteten Finanzbedarf mit sich
bringen. Mehr als jede zweite Police wird daher vor dem reguldren Ende
ihrer Laufzeit gekindigt.

Entwicklung Stornovolumen (in Mrd. EUR)
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Wertentwicklung von Lebensversicherungen

A Wert der Police . .
100 : Fur Investor attraktiver Teil der Laufzeit
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Motivation des Policenhandels

Die Motivation des Policenhandels liegt in der Tatsache begriindet, dass
die von den Versicherern angebotenen Rickkaufswerte bei Stornierung
meistens sehr niedrig ausfallen. Wahrend der Vertragslaufzeit leistet der
Versicherungsnehmer die vereinbarten Pramien. Der grofte Teil davon
flieRt als Sparanteil in den Deckungsstock der Versicherungsgesellschaft.
Der restliche Pramienanteil wird fiir den Risikoschutz und die laufenden
Verwaltungskosten verwendet. Ist die Rendite der Police attraktiv und
erfullt sie einige Grundkriterien, dann erlost der Versicherungsnehmer
durch den Verkauf auf dem Zweitmarkt einen Preis, der uber dem Ruick-
kaufswert liegt. Ein beitragsfreier Todesfallschutz fiir den Versicherten
bleibt in der Regel erhalten. Bei kurzfristigen finanziellen Engpassen haben
Verbraucher auch die Mdglichkeit, ihre Police zu beleihen statt zu kiindigen
bzw. zu verkaufen.

Seit 2002 erwerben Policenaufkaufer bereits bestehende Versicherungs-
vertrage uber den Zweitmarkt. In den vergangenen Jahren waren
geschlossene Fonds der Hauptabsatzkanal fiir Zweitmarkt-Policen,
allerdings haben sich die meisten Anbieter von Publikumsfonds in
diesem Bereich zurtickgezogen. Inzwischen geht der Trend verstarkt

zu Anlageprodukten flr institutionelle Investoren. Seit dem Jahr

2009 haben auch Privatpersonen die Mdglichkeit, tiber elektroni-

sche Handelsblattformen oder Webshops ,gebrauchte” deutsche
Kapitallebensversicherungen als Kapitalanlage zu erwerben.

Zweitmarkt Groflbritannien

GroRbritannien ist nach den USA und Japan der weltweit drittgrofite
Einzelmarkt fiir Lebensversicherungen und mit einem Anteil von knapp

11 Prozent der grofdte Markt in Europa. Eine der gangigsten Formen der
Spar- und Kapitalanlage in GroBbritannien ist die klassische Kapitallebens-
versicherung mit Uberschussbeteiligung (engl. With-Profit Endowment
Policy).

Uber die Halfte der abgeschlossenen Vertrage erreichen ihr Laufzeitende
nicht mit dem urspriinglichen Versicherungsnehmer. Die Griinde hierftr
liegen vor allem in veranderten Lebensumstanden der Versicherungs-
nehmer, z. B. Immobilienerwerb oder Scheidung. Statt die nicht mehr
bendtigte Versicherungspolice zu kiindigen, besteht die Moglichkeit des
Direktverkaufs, z. B. iber das Internet oder auf Auktionen. Seit 2002 sind

die britischen Versicherungsgesellschaften zudem gesetzlich verpflichtet,
stornowillige Versicherungsnehmer auf den Zweitmarkt hinzuweisen.
Verkauft der Versicherungsnehmer seine Police auf dem Zweitmarkt, wird
aus der With-Profit Endowment Policy eine Traded Endowment Policy,
kurz ,TEP“ genannt.

Britische Besonderheiten

Im Unterschied zu deutschen Kapitallebensversicherungen bestehen
TEPs immer aus den drei Komponenten Versicherungssumme (basic sum 9
assured), jahrliche Bonuszuweisungen (reversionary bonuses) und

Schlussbonus (terminal bonus).

Die Versicherungssumme wird am Ende der Laufzeit oder im Todesfall der
versicherten Person ausgezahlt. Die Versicherungssumme ist garantiert
und ihre Hohe steht bereits bei Vertragsabschluss unveranderlich fest.
Hinzukommen die jahrlichen Boni. Sie werden von den britischen Ver-
sicherern in der Regel im Frithjahr festgelegt und den einzelnen Policen
zugewiesen. Einmal zugeordnet, sind die laufenden Boni ebenfalls zum
Ablauf der Police voll garantiert. Zur Falligkeit der TEP kann neben der
Versicherungssumme und den aufgelaufenen Boni noch ein variabler
Schlussbonus gezahlt werden.

Ein weiterer Unterschied der TEPs zu deutschen Kapitallebensversicherun-
gen liegt in der Anlagepolitik der Versicherungsunternehmen begriindet.
Deutsche Versicherungsgesellschaften durfen maximal 35 Prozent des
zinstragenden Kapitals in Aktien investieren, in der Praxis lag die Quote
weit unter 10 Prozent. Britische Versicherer unterliegen der britischen
Finanzaufsicht, die eine flexiblere Investmentpolitik erlaubt. Aufgrund
der finanziellen Starke der britischen Versicherungsunternehmen lag
die Aktienquote deshalb in der Vergangenheit bei 30-50 Prozent. Sie sind
verpflichtet, jederzeit ihre Verbindlichkeiten (d. h. Garantiezusagen)
erflillen zu kénnen; dafiir miissen sie u. a. groe Reserven bilden.
Dartiber hinaus kénnen Sie jedoch frei investieren.

Funktionsweise britischer Zweitmarkt

Ein Grol3teil der britischen Kapitallebensversicherungen wird vor Ende

ihrer Laufzeit verauRert. Fondsgesellschaften und Investoren erwerben
diese Policen uber ihren Riickkaufswerten, jedoch deutlich unter ihrem
tatsachlichen ,inneren Wert". Der Ankauf der Zweitmarktpolicen (TEPs)
erfolgt tiber Policen-Handelsgesellschaften, die so genannten Market-

Institutioneller Kaufpreis/Gebiihren und Wert einer Traded Endowment Policy

Wert der Police
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Maker. Diese bewerten die angebotenen Versicherungsvertrage und
geben anschlielend ein Kaufangebot ab.

Bei der Kaufpreisermittlung wird zunachst die garantierte Versicherungs-
summe festgestellt. Unter Berlicksichtigung der bereits erreichten Jahres-
boni sowie des Schlussbonus einer vergleichbaren (gleiche Gesellschaft,
gleiche Laufzeit), aber aktuell ablaufenden Police, wird die voraussicht-
liche Ablaufleistung hochgerechnet. Der Kaufpreis liegt immer tiber dem
Ruckkaufswert, jedoch auch regelmaliig deutlich unter dem eigentlichen
Linneren Wert*“ der Police. Die rechtliche Ubertragung sowie die Verwah-
rung der verbrieften Rechte der Police erfolgen tiber einen britischen
Solicitor (Notar und Rechtsanwalt).

Die durchschnittliche Investitionssumme einer TEP liegt zwischen
10.000 und 25.000 britischen Pfund.

Nach Erwerb der TEP leistet der Investor die laufenden Pramienzahlungen,
um nach Beendigung der Laufzeit — zusatzlich zu den bis Falligkeit ins-
gesamt aufgelaufenen Jahresboni und der Versicherungssumme —den
variablen Schlussbonus zu erhalten.

Vorteile fiir alle Beteiligten
Vom britischen Zweitmarkt profitieren letztlich alle Beteiligten:

El Der Versicherungsnehmer, weil er einem Verkauf seiner Police einen
deutlich hoheren Preis als bei einer Stornierung der Police erhalt. Dies
liegt vor allem daran, dass die britischen Versicherungsgesellschaften
einen GrofRteil des Guthabens erst bei Vertragsende als Schlussbonus
auszahlen. Dadurch ist die vorzeitige Klindigung einer britischen
Police mit deutlich hoheren Verlusten verbunden als der Ausstieg aus
einer deutschen kapitalbildenden Lebensversicherung

E1 Der Investor, weil er die Police zu einem ,rabattierten Preis erwirbt,
der unterhalb des tatsachlichen ,inneren Wertes” der Police liegt.
Zudem ist sein Investment zum Grol3teil gesichert, denn ihm stehen
die bereits zugewiesenen Jahresboni sowie die Versicherungssumme
unwiderruflich zu. Diese betragen zu Investitionsbeginn oft schon
um die 9o Prozent des eingesetzten Kapitals inklusive kiinftiger
Pramien.

El Das Versicherungsunternehmen, weil der Investor die Versicherungs-
pramien fur die erworbenen Policen kiinftig weiter bezahlt und
damit die Stornoquoten der Versicherer verringert. Diese konnen
dadurch besser kalkulieren und mehr Geld investieren, da die Policen
im Bestand bleiben.

n



Zweitmarkt USA

Im Jahr 2009 betrugen die Pramieneinnahmen der Lebensversicherer
weltweit 2.331 Milliarden US-Dollar. Mit einem Pramien-Anteil von uber

21 Prozent sind die USA der weltweit groBte Markt fiir Lebensversiche-
rungen. Berticksichtigt man dartiber hinaus die Tatsache, dass weit iiber
die Halfte aller US-Lebensversicherungsvertrage vorzeitig gekiindigt wird,
ergibt sich ein enormes Marktpotenzial.

Pramienvolumen nach ausgewéhlten Landern (Life Business)
Anteil am Weltmarkt 2009

USA 21,12%

Rest der Welt 32,98%
Grof3britannien 9,34%
Australien 139% Frankreich 8,32%
Japan 17,12% Ttalien 4,94%
Deutschland 4,79%

Quelle: Swiss Re, sigma 02/2010, Prdmieneinnahmen (in Millionen USD)

Da US-Lebensversicherungen grundsatzlich nicht der eigenen Alters-
vorsorge, sondern der Absicherung individueller Risiken wie zum Beispiel
Absicherung der Familie bei Todesfall, Finanzierung von Nachlasssteuern
oder Verpflichtungen aus einer Hypothek dienen, hat der Versicherungs-
nehmer bei Veranderung seiner personlichen Lebenssituation haufig kein
Interesse mehr an der Aufrechterhaltung seines Vertrages.

Anstatt die Police zu stornieren und nur einen niedrigen (oder sogar
keinen) Rlickkaufswert zu erhalten, erzielen die Versicherten mit dem
Verkauf ihrer Police regelmaRig hohere Erlose. Seit Ende 2002 haben
auch deutsche Anleger die Moglichkeit des Investments in bestehende
US-Policen —nahezu unabhangig von der Entwicklung auf den Aktien-,
Renten- und Zinsmarkten. Allerdings unterscheiden sich die in den USA
ublichen Policen teilweise erheblich von den in Deutschland bekannten
Risiko- bzw. Kapitallebensversicherungen.

Entwicklung LV-Handelsvolumen USA (in Mrd. USD)!
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' Bei den Angaben handelt es sich um geschdtzte Volumina, da in den USA keine eindeutig belegten Marktdaten vorliegen.

Quelle: BVZL

Unterschiedliche Policentypen

Im Unterschied zu GroRbritannien und Deutschland handelt es sich bei
den auf dem US-Markt zum Kauf angebotenen Policen liberwiegend um
Todesfallversicherungen mit Sparanteil (universal life, whole life) oder
ohne Sparanteil (term life). Dabei wird allgemein unterschieden zwischen
Versicherungspolicen mit begrenzter Laufzeit (Term Life Insurance) und
solchen, die fur die gesamte Lebensdauer des Versicherten bestehen
(Permanent Life Insurance).

Funktionsweise US-Zweitmarkt

Investoren erwerben US-Todesfallversicherungen vom Versicherungs-
nehmer, werden als neue Beglinstigte eingetragen, tibernehmen die
Pramienzahlungsverpflichtungen und erhalten bei Eintritt des Versiche-
rungsfalls (Tod des Versicherten) die Versicherungssumme ausbezahlt.
Die Differenz aus Todesfallsumme und Kaufpreis zuzuglich weiter
gezahlter Pramien beeinflusst also wesentlich die Rendite dieses
Geschaftsmodells.

Im Unterschied zum deutschen Lebensversicherungs-Zweitmarkt steht
hier zum Zeitpunkt der Investition die Hohe der Ablaufleistung (Todes-
fallleistung) bereits fest. Allerdings bleibt der Zeitpunkt der Auszahlung
—anders als im Zweitmarkt mit deutschen Policen — unklar, da er vom
Eintritt des Versicherungsfalles abhangig ist.

Anhand der medizinischen Unterlagen des Versicherten ermitteln
medizinische Institute (medical underwriter) dessen voraussichtliche
Restlebenserwartung. Die Qualitat bzw Zuverlassigkeit dieser Lebens-
erwartungsgutachten spielt dabei eine entscheidende Rolle: Sie beein-
flusst die Prognose-Sicherheit und den Anlageerfolg des Investments.

Der Life Settlement Prozess

Branchendienstleistungen
z.B. Erstellung von
Lebenserwartungsgutachten

SN
- i
Provision
Verbraucher/ v v I
Versicherungs- )
nehmer Agent Makler Provider ) Policenaufkaufer
V'S
B vt
Settlementzahlung I u Treuhinder |
I
e — — -
B, Weg“ der Police Dokumentation M Cash Flow

Quelle: LISA Life Insurance Settlement Association
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Leistungen fiir unsere Mitglieder

- Politische Interessenvertretung in Berlin und Brussel
Networking Plattform
Positive 6ffentliche Wahrnehmung der Mitgliedschaft
- Teilnahme an Mitgliederversammlungen und Fachbereichssitzungen
Seminare fur Mitarbeiter von Mitgliedsunternehmen
Preisvorteile flir BVZL Konferenzen und Veranstaltungen

+ Aufnahme in den BVZL ,Speaker-Pool“ fiir Konferenzen und
Veranstaltungen

BVZL Newsletter (quartalsweise)

+ BVZL Magazin (halbjahrlich)

- Business-/Marketing Unterstiitzung
Presse-/Offentlichkeitsarbeit

+ Krisenkommunikation

Zugang Intranet:

- Newsroom

- Marktiibersicht

- Zugriff auf Protokolle, Dokumente, Prasentationen, Studien etc.
- Zugriff auf Kontaktdaten von BVZL-Mitgliedsunternehmen

Interesse an einer Mitgliedschaft?
Informationen unter www.bvzl.de
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