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Eine echte
Wundertiite.

Fonds, die in gebrauchte US-Lebensversicherungen investieren, werben mit zweistelligen Renditen fast ohne Risiko.
Kaufen, zuriicklehnen und in drei bis zehn Jahren kassieren. Kénnen die Anbieter tatsachlich halten, was sie versprechen?

Der zweiseirige Brief mahnt zur Eile. ,, Verkiirzte Zeichnungs-
frist. Ihre letzte Chance auf neun Prozent Nachsteuerrendite ~
pro Jahr.“ Eine Stoppuhr unterstreicht die Dringlichkeit, dicke
Lerrern die Vorteile der Anlage: mehr Rendite, mehr
Unabhingigkeic von der Bérse, zusitzliches Potenzial, wenn
der US-Dollar steigt. Ganz klein, ganz unten, lisst die DAB-
Bank den Risikohinweis folgen: Die Angaben zu dieser
Beteiligung seien verkiirzt dargestelle. Einzelheiten ergiben
sich aus dem Beteiligungsprospekst.

Im Verlauf des vergangenen Jahres wurden eine Menge
solcher oder dhnlicher Briefe versandt. Mit riesigem Erfolg.
»Allein 2004 haben deutsche Investoren 1,21 Milliarden Furo
in geschlossene Fonds investiert, die ihr Kapital in ge-
braucheen US-Lebensversicherungen anlegen®, informiert
Stefan Loipfinger, Herausgeber des Online-Branchendienstes
fondstelegramm.de. In Zeiten, da sichere Anleihen nur drei
bis vier Prozent abwerfen und der Schreck einer dreijih-
rigen Aktienbaisse Anlegern noch in den Knochen steckt,
sind alternative Investments gefragt.

Aber wissen diese Anleger tatsichlich, worauf sie sich einlas-
sen? Die Geschichte der Investments in gebrauchte US-Lebens-
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versicherungen begann 1989 fast wie ein Groschenroman. Ein
Opfer, zwel Bosewichte, der gute Held. Da war ein unbekann-
ter Krebspatient, der nichts mehr besaf als seine Lebensver-
sicherungspolice. Da war die unbarmherzige Versicherungs-
gesellschaft, die den Riickkaufswert der Police lapidar mit
Hull* taxierte, Da war eine Bank, die diese Police nicht belei-
hen wollte. Und da war der Retter in der Not. Dieser Mann,
Rob Worley, sprang helfend ein, kaufte seinem Freund die
Rechte an der Police ab und lief sich selbst als Begiins-
tigter eintragen. Worley bezahite zuniichst die Primien weiter.
Jahre spiter, nach dem Tod des Freundes, l3ste er die
Versicherung ein. Beide hatten profitiert.

Heute ist schwer zu sagen, ob dieser Rob Worley ein Huma-
nist oder schlicht ein guter Geschiftsmann war. Doch aus sei-
ner Idee ist mittlerweile ein interessanter Marke geworden —
der Zweitmarke fiir gebrauchte US-Lebensversicherungen.
Anders als in Deutschland werden Lebensversicherungen in
den USA meist nicht aus Griinden der Kapitalanlage oder der
Altersvorsorge abgeschlossen. Sie dienen allein der Absiche-
rung individueller Risiken. Die Versicherung soll die Familie
im Todesfall schiitzen oder ein Immobiliendarlehen sichern. »
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Mit zunehmendem Alter der Versicherten fallen diese Griinde
dann oft weg. ,Die Kinder sind aus dem Haus, die Immobilie
ist abbezahlt“, erldutert Hans-Jiirgen Eberling, Mitglied des
Vorstandes der EURAM-Bank und Mitinitiator der Lebens-
versicherungsfonds von Helios Life, ,,da ist die Versiche-
rungsprimie manchmal nur noch ein unbequemer Ausgabe-
posten.” Oder schlicht zu tever, wenn zum Beispiel schwer
Etkrankte in Geldnot geraten.

In all diesen Fillen gab es lange nur zwei Méglichkeiten:
Stornieren und die Rechte aus der Police wertlos verfallen
lassen, um zumindest die Versicherungsprimie zu sparen.
Oder verkaufen. An Menschen wie Rob Worley, zum Beispiel.
Da es aber nicht jedermanns Sache war, Auge in Auge mir
einer Privatperson zu verhandeln, die ein finanzielles Interesse
am eigenen schnellen Tod hat, kam als Partner fiir einen
Verkauf meist nur die jeweilige Versicherungsgesellschaft
in Frage. Diese wiederum nutzte ihre Monopolstellung
weidlich aus und bot nur sehr geringe oder iiberhaupt keine
Rickkaufswerte an,

Dabei hatten diese Policen natiirlich einen hoheren Wert.
»Was®, fragt Eberling provokant, ,,wiirden Sie denn bezahlen,
wenn Sie wiissten, dass Sie irgendwann in den kemmenden
finf bis sieben Jahrem mit hoher Wahrscheinlichkeit eine
Million Dollar ausbezahlt bekimen und dafiir noch jedes Jahr
rutd 50.000 Dollar Primie bezahlen miissten, 50.000,
100.000, 200.000 Dollar? Auf jeden Fall mehr als null.¢

Neil A. Doberty, Whar-
ton School: ,,Auch die
Verkdufer von Lebens-
versicherungen profitie-
ren von der Existenz
eines Zweitmarktes.

Diese Fehlbewertung nutzten Investoren. Sie boten mehr als
die Versicherung, aber immer noch wenig genug, um hohe
Renditen zu erzielen. Mittlerweile hat sich dieser anonyme
Zweitmarkt in den USA etabliert. 2002 zum Beispiel, berech-
nete Neil A, Doherty, Professor fiir Versicherungsmanagement
an der Wharton Scheol, Universitiit von Pennsylvania, konn-
ten Verkdufer am Zweitmarkt das 2,5fache des von der
Versicherung gebotenen Rilckkaufswertes erzielen. Insgesamt
ein Gewinn von 242,9 Millionen Dollar fiir die Verkiufer. Und
ganz offensichelich immer noch interessant fiir die Kiufer. Kein

Wunder, dass der Marke wichst. 1990 wurden, so Doherty, fiir
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50 Millionen Dollar Policen verkauft. 1999 waren es schon
rund eine Milliarde, 2002 dann rund zwet Milliarden. Und das
soll erst der Anfang sein. Denn insgesamt taxiert Doherty
den potenziellen Markt fiir gebrauchte Lebensversicherungen
in den USA auf nahe bei 100 Milliarden Dollar.

Ein groBer Markr. Ein lukrativer Markt. Die Anbieter ge-
schlossener Fonds in Deutschland wurden heflhérig. LieR
sich da gar eine ganz neue Anlagekategorie etablieren? Hohe
Provisionen lockten. Jetzt musste es schnell gehen. Schlieflich
galt es von Seiten der Initiatoren, dabei zu sein, wenn die
ersten groflen Stlicke des Kuchens verteilc wurden. Ein schein-
bar brauchbares Modell war schnell konzipiert: Eine GmbH
und Co. KG biindelt Anlagegelder und erwirbt zwischen 50
und 100 Policen, die dann zu einem Depot zusammengefasst

Jorg Weidinger,
Weidinger & Collegen:
»Die Intransparenz
dieser Anlageklasse ist
der Preis fiir die
héhere Rendite.

werden. So wird das Risiko gestreut. Die Gesellschaft bezahlt
den Kaufpreis sowie die kiinftigen Primien und erhilt
dafitr im Todesfall die Versicherungsleistungen. Treffen die
Prognosen beziiglich der Lebenserwartung der Policenverkiu-
fer zu, sollten die Renditen zweistellig ausfallen. Und als
Ererdge einer vermogensverwaitenden GmbH & Co. KG in
Deutschland wiren die sogar steuerfrei. Perfekt!

Oder doch nicht? Kaum kamen die Vertriebsmannschaften der
Fondsanbieter im vergangenen Jahr so richtig in Fahrt, blies
ihnen auch schon der Wind ins Gesicht. Zunichst wackelte
die Steuerfreiheit. ,Die Finanzverwaltungen in Hessen und
Bremen duflerten auf Nachfrage die Meinung, diese Gesell-
schaften seien gewerblich tiitig und die Ercrige deshalb steu-
erpflichtig. Eine entsprechende Anweisung folgte prompt,
informiert Steuerberater Jérg Weidinger von Weidinger &
Collegen in Miinchen.

Dann wackelte plétzlich das gesamrte Geschiftsmodell. Am
5. Mai 2004 musste die Mutual Benefits Corporation (MBC),
einer der grofleren Policenanbieter (settlement company} in
den USA, ihre Geschifte einstellen, Der Vorwurf: 65 Prozent
der Lebenserwartungsgutachten sollten gefilscht sein, Bei
neun von zehn Policen sollten die Versicherten entgegen der

Prognosen noch leben. Wurden die Lebenserwartungen in
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betriigerischer Absicht bewusst unrealistisch kurz prognosti-

ziert, um den Verkaufspreis der Policen zu erhdhen? Arbeiten

Stefan Loipfinger,
Herausgeber von
fondstelegramm.de:
wInvestoren sollten die
Kostenstruktur ganz
genau hinterfragen.

noch andere Sertlement-Companys unseriés? ,Diese Anlage-
kategorie ist noch sehr jung. Da werden wir noch einige
Probleme erleben. Die Gefahr, kriminellen Anbietern aufzusit-
zen, st nicht zu unterschédtzen®, warnt Stefan Loipfinger.

Das Problem: Nur wenn die Prognose beziiglich der Lebens-
erwartung des Policenverkiufers in etwa zutriffr, wird der
Fonds auch die prognostizierte Rendite erwirtschaften. Lebt
der Versicherte linger, muss die Versicherungsprimie linger
bezahlt werden. Die Versicherungsleistung erfolgr spiter, die
Rendite sinkt. Die Schliisselfrage bei der Beurtetlung dieser
Angebote lautet deshalb: Kénnen Lebenserwartungen iiber-
haupt einigermafen zuverldssig geschitzt werden?

»lch denke schon®, sagt Eberling, ,.die Erstellung der Gut-
achten erfolgt mittlerweile sehr professionell. Konkret: Wer
seine Police verkaufen wifl, muss zunichst seine Arzte benen-
nen und von der Schweigepflicht entbinden. Die mit der
Erstellung des Gurachtens beauftragte aktuarische Gesell-
schaft holt von den Arzten die Krankheitsbilder sowie weitere
relevante Auskiinfte ein. Wenn nétig, wird beim Policen-
verkidufer selbst nachgefrage. Dessen Gesundheitszustand
wird danach von Medizinern bewertet und zusammen mit
den allgemeinen Statistiken (ber die Lebenserwartung der
Bevolkerung zu einem Gurachten verdichtet. Dieses Gutachten
gibt dann die Lebenserwartung mit einer Wahrscheinlichkeit
von 50 oder 85 Prozent an.

Fein. Dennoch bleiben Unsicherheiten. Der Gesundheitszu-
stand kann sich dndern. Und Statistiken dndern sich ohnehin.
Vor zehn Jahren lebte ein 75-Jihriger in Deutschland zum
Beispiel im Schnite noch 8,47 Jahre. Heute sind es 9,71 Jahre.
Wie wird es in zehn weiteren Jahren aussehen?

Dass die Anbieter der Fonds trotzdem Renditeprognosen auf
die zweite Nachkommastelle angeben, scheint fast schon hero-
isch. Oder ist eben nur ein Marketing-Gag. In Wirklichkeit
lassen sich allenfalls Wahrscheinlichkeiten fiir den Eintrite

bestimmrer Rendite-Szenarien angeben. Seritse Fonds verdf-

fenttichen deshalb plausible Rendite-Korridore. Ein wichtiger
Anhaltspunkt: Intern halten Experten Renditen zwischen drei
und 14 Prozent auf das durchschnittlich gebundene Eigen-
kapital fir realistisch. Schliefflich liegt in der Unsicherheit
auch eine Chance. Geben die medizinischen Gutachter ihre
Prognosen mit einer 85-prozentigen Eintrittswahrscheinlich-
keit ab, bedeutet das: Mir einer Wahrscheinlichkeit von
85 Prozent wird die tatsichliche Restlanfzeir einer Police
unter der prognostizierten Restlaufzeit liegen. Und die Ertrige
werden héher ausfallen.

Angenehme Uberraschungen sind also ebenso maglich. Positiv
ist auch, dass viele Fonds der Generation 2005 aus den
Kinderkrankheiten gelernt haben. Allgemein verwendete Stan-
dards sollen die Ergebnisse der medizinischen Gueachter ver-
ldsslicher machen. Standards wie: nur renommierte Gutachter
beschiiftigen. Zwei unabhingige Gutachten einholen. Nicht
den Durchschnitt der Gueachten, sondern die lingere Le-
benserwartung zur Grundlage der Preisfindung machen.
Standards, fiir deren Einhaftung das Fondsmanagement eben-
so zustindig ist wie fiir die Sicherheit des Kapitals. ,Eine

Hans-Jiirgen Eberling,
Vorstand der EURAM-
Bank: ,,Als Diversifi-
kation sind gebrauchie
Lebensversicherungen
hoch interessant.*

lickenlose Kette vom Fonds zum Treuhinder zum Policen-
inhaber muss dafiir sorgen, dass das Kreditrisiko ausge-
schlossen wird®, erfautert Eberling.

Ob und wie die Ertrige dann zu versteuern sind, hingt vom
jeweiligen Anlagemodell ab. Denn auch in Sachen Steuern
haben die Anbieter reagiert und neue Strukturen etablierr. Die
derzeit hoch gehandelten Zertifikatsstrukturen zum Beispiel
konnten das Steuerproblem tatsichlich 16sen, Vorsicheige In-
vestoren sollten trotzdem grundsitzlich mit Steverzahlungen
rechnen, ,Die Erfahrung lehrt, dass die Finanzverwaltung bei
neuen Strukturen, die eine Steuerzahlung vermeiden, so lange
zusieht, bis es weh tut. Wird die Investmentidee zu populir,
der Steverausfall zu grof, schliefit der Fiskus die Liicke in der
Regel sofort und rigoros®, mahnt Stefan Loipfinger.

Ein Problem allerdings konnen auch die US-Gebraucht-
policen-Fonds der Generation 2005 nicht l6sen: das Wech-

selkursrisiko. Wer heute investiert, kauft die Anteile zum >
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aktuellen Dollarkurs. Die Riickfliisse erhilt er in den kom-
menden Jahren ebenfalls in US-Dollar. Setzt die US-Wihrung -
was durchaus méglich ist — ihren derzeitigen Abwirtstrend in
den kommenden Jahren fort, werden aus Dollar-Renditen
schnell Euro-Verluste. Wer im Frithjahr 2004 bei einem Kurs
von 1,18 Dollar pro Euro investierte, hat schon ein kleines
Problem. Verharrt der Greenback zum Beispiel wihrend der
gesamten Lauvfzeit von funf bis zehn Jahren auf dem Niveau
von 1,30 Dollar pro Euro, fillt die Rendite in Euro gerechnet
um fast ein Drittel niedriger aus, als in Dollar erwartet.

Aus einer scheinbar defensiven Anlage wird ein Wihrungs-
poker. Gut moglich, dass letzten Endes der Wechselkurseffekt
grofleren Einfluss auf den Erfolg der Anlage hat als der Han-
del mit den Gebrauchtpelicen. Nur wer ohnehin in Zukunft

finanziellen Verpflichtungen im Dollar-Raum nachkommen

muss, kann dies ignorieren. Fiir alle anderen Anleger emp-
fiehlt es sich, iiber ein entsprechendes Wihrungssicherungs-
geschift nachzudenken. Das allerdings kostet Rendite.

Der groffe Vorteil dieses Produlctes liegt lfetztlich in der
Unabhédngigkeir der Ertrdge von der Entwicklung an den
Kapitalmirkten. Wer fiir ein grofles Depot verantwortlich ist,
erzielt einen signifikanten Diversifilkationsvorteil. Und muss
dafiar eben ein gutes Stiick Intransparenz in Kauf nehmen. Der
Inhalt einer Wundertiite ist nun einmal nicht genau bekannt.
»INatlrlich investieren Sie in eine Blackbox“, macht Jérg
Weidinger klar, ,,das ist die Natur junger, noch nicht so effi-
zienter Mirkte. Und das ist der Preis, der fiir eine hdhere

Rendite zu bezahlen ist.® i:l
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US-Policen-Fonds: die wichtigsten Fragen

. st es ethisch fragwiirdig, Gebraucht-Lebensversicherungen zu kau-
fen, weil der Investor vom Tod anderer Menschen profitiert?

Nein. Im Gegenteil. Der Zweitmarkt fiir Lebensversicherun-
gen sorgt dafir, dass Versicherer ihre Monopolmache nicht
ausnutzen kénnen, und kommt den Policeninhabern zugute.
Vergessen Sie nicht: Jede Rentenversicherung ist ein Geschift
mit dem Tod der Versicherten.

02. Sind US-Lebensversicherungsfends mit Fonds vergleichbar, die
gebrauchie Policen deutscher oder britischer Lebensversicherungen
handeln?

Nein. Die Geschiftsmodelle sind véllig anders, Bei deutschen
und britischen Policen ist der Zeitpunkt der Auszahlung fixiert,
die Héhe der Auszahlung hingt vom Anlageerfolg der Ver-
sicherung ab. Dabei sind Chance wie Risiko bei britischen
Policen grundsitzlich héher, da diese Versicherungen zu einem
héheren Prozentsatz in Aktien investieren. Bei US-Policen
dagegen steht die Hohe der Auszahlung {in US-Dollar) fest.
Dafur ist der Zeitpunkt der Auszahlung unsicher.

03. Sind die prognostizierten Renditen vergleichbar mit Renditen von
Anleihen?

Nein. Die Rendite von Anleihen ist sicher — zumindest bei
Papieren erstklassiger Schuldner. Die Rendite von geschlosse-
nen Beteiligungsmodellen basiert auf unsicheren Kalkulario-
nen der Initiatoren. Auch die Berechnungsmethode ist unter-
schiedlich. Anleihen bieten einen festen Zins und die Riick-
zahlung des eingesetzten Kapitals am Ende der Laufzeit, Es

wird untersteilt, dass der Zins sefort wieder in die gleiche
Anlage vestiert wird., Bel geschlossenen Fonds flieft das
eingesetzte Kapital in ungleichen Portionen iiber die Laufzeit
verteilt an den Anleger zuriick. Weil das eine Renditebe-
rechnung kompliziert macht, arbeiten die Anbieter mit dem
so genannten internen Zinsfufl. Er gibt die Verzinsung des
ratsdchlich gebundenen Eigenkapitals an. Das ist so kompli-
ziert, wie es sich anhért. Wichtig: Je frither das Geld an den
Investor zuriickflieBt, desto hdher ist rein rechnerisch der
interne Zinsfull, Deshalb kénnen anhand dieser Kennziffer
nur Fonds mit dhnlicher Kapitalbindung und Riickzahlungs-
strukeur verglichen werden. Mit der Rendite von Anleihen hat
dies itberhaupt nichts zu tun.

(4. Wie hoch werden die Renditen ausfallen?

Das kann serids niemand vorhersehen. Die Rendite ist abhin-
gig von der Zuverlissigkeit der Lebenserwartungsgutachten,
der Qualitdt des Fondsmanagements (Pritfung der Policen und
Zusammenstellung des Depots) sowie der Qualitdt der US-
Partner (Zugang zu giinstigen Policen). Experten rechnen mit
einem realistischen Korridor zwischen drei und 14 Prozent auf
das durchschnittlich gebundene Eigenkapital. Einen Hinweis
auf die Artraktivitit des Angebotes gibt die im Prospekt ange-
gebene Einkaufsrendite. Sie zeigt, zu welcher internen Rendite
die Initiatoren die Policen einkaufen miissen, um die im
Prospekt angegebene Prognoserendite erzielen zu konnen. Es
gilt: je hdher die Einkaufsrendite, desto aggressiver hat der
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Fonds kalkuliert. Bei gleicher Struktur ist das Angebot mit der
niedrigeren Einkaufsrendite vorzuziehen.

05. Worin genau liegt die steuerliche Problematik?

Ist eine GmbH und Co. KG vermdgensverwaltend titig, blei-
ben die Ertrige steuerfrei. Handelt es sich bei der Akrivitit des
Anbieters um eine gewerbliche Titigkeit, sind die Ererdge zu
versteuern. Die Eatscheidung dariiber liegt im Ermessen der
jeweiligen Finanzverwaltung. 2004 hatten sich die Finanz-
verwaltungen in Hessen und Bremen gedufert und fiir die
meisten der 2004 verkauften Produkte Gewerblichkeit uncer-
stellt. Damit ist ein erster Pflock eingeschlagen. Und wenn-
gleich Jérg Weidinger von Weidinger & Collegen gute
Chancen sieht, dass diese Einschitzung noch einmal revidiert
wird, bleibt das Investment in derartige Konstruktionen aus
steuerlicher Sicht eine Zitterpartie.

06. Wie haben die Anbieter auf das Steuerproblem reagiert?

Die Branche bietet mittlerweile drei Fonds-Varianten an:
Erstens das ,,bewidhrte® Modell der GmbH und Co. KG, in
der Hoffnung, die Finanzverwaltung doch noch iiberzeugen
zu kénnen, Zweitens Zertifikatsstrukturen. Bei dieser Struk-
tur bleibt der Ertrag wohl steuerfrei, wenn seit dem Kauf
des Zertifikates mehr als zwdif Monate vergangen sind. Ein
kleines Restrisiko gibt es allerdings auch hier: Der Fiskus
konnte irgendwann in Zukunft genercll die Besteuerung von
Zertifikaten einfihren.

Fine dritte Variante sind Strukturen, die von vornherein als
gewerblich konzipiert sind. Sie erwirtschaften steuerlich rele-
vante Anfangsverluste und steverpflichtige Ertrige. Voreeil:
Aus Sicht der Steuerexperten werden diese Strukturen keine
negativen Uberraschungen bieten. Nachteil: niedrigere
Renditen. Werden diese, wie im Fall der Strukturen mit inldn-
dischen Betriebsstitten, durch den Einsatz von Fremdkapital
aufgepeppt, steigt das Risiko fiir den Investor deutlich an.
Strukturen mit einer Betriebsstitte in den USA sind vor allem
fiir Zeichner kleinerer Betrige interessant.

07. Wie wahrscheinlich ist es, insgesamt einen Verlust zu erleiden?
Grundsitzlich ist dies moglich. Es ist aber ziemlich unwahr-
scheinlich. Erst wenn bei sdmtlichen Policen die Verkiufer
ungefahr drei Jahre linger leben als prognostiziert, tendiert
die Rendite gegen null. Die Wahrscheinlichkeit, dass eine
einzige Police die Lebenserwartung um zwei Jahre iibersteigt,
wird von den Anbietern mit 2,5 Prozent taxiert. [das mag
zu optimistisch sein, Gleichwohl sollte die Diversifikation
des Depots aber einen ausreichenden Schurz gegen das
Langlebigkeitsrisiko bieten. Als weitere Risiken bleiben:
Betrug bei den Gutachten zur Lebenserwartung. Ein eswaiger
deutlicher Anstieg der Inflationsraten, der die Kaufkraft

der Riickzahlungsbetrige entwerten wiirde. Das Wechsel-
kursrisiko. Und das Investitionsrisiko bei Modellen, die
mit Fremdkapital arbeiten. ,,Bei diesen Strukruren ist eindeu-
tig ein Verlustrisiko vorhanden®, urteilt Fondsanalyst Stefan
Loipfinger.

08. Ist es fiir das Fondsmanagement miglich, gute von schiechten Ge-
brauchtpolicen zu unterscheiden?

Dieser Punkr ist in der Branche selbst sehr umstritten,
Fondsberater Jorg Finsinger, Inhaber eines Lehrstuhls Fir
Finanzdienstieistungen an der Universitit Wien, argumentiert,
seine eigene umfangreiche Datenbank beziiglich Krankheits-
verliufen und Lebenserwartungen erlaube ihm, Policen
herauszufiltern, die angesichts der statistischen Lebenser-
wartung zu giinstig angeboten werden. Andere, wie Hans-
Jirgen Eberling von der EURAM-Bank, verneinen die
Maglichkeit des Policen-Pickings. Ein Urteil daritber wird
erst in einigen Jahren méglich sein. Dann, wenn die tatsdch-
lichen Ergebnisse der Fonds vorliegen.

BY. Woran sind seridse Anbieter zu erkennen?

Wichtige Punkte sind: Das Recht auf den Bezug der Police
sollte nicht beim Dienstleister liegen, der die Policen aussucht,
sondern bei einem Trust. Eigentiimer der Police sollre der
Fonds sein. Die Settlement-Company sollte von Rating-
agenturen wie Scope positiv beurteilt werden. Sie sollte als
reiner Dienstleister agieren und nicht zusitzlich FEigen-
geschifte mit Policen betreiben. Die Police sollte zwar tiber die
Settlement-Gesellschaft, aber direks vom Policeninhaber ge-
kauft werden. Das Portfoliomanagement sollte von einem
Berater der Fondsgesellschaft durchgefithet werden. Ist die
Settlement-Company damit betraut, wire dies ein Grund,
misstrauisch zu werden.

Ein seridser Anbieter stellt zudem aussagekriftige Rendire-
Szenarien fiir signifikante Abweichungen von den prognosti-
zierten Lebenserwartungen auf und mache deutlich, dass die
Frage der Besteuerung der Ertrige offen ist.

10. Wie hoch diirfen die Kosten sein, die bei der Investition anfallen?
Wie bei allen geschlossenen Fondskonstruktionen sind die
Kosten in der Regel hoch. Vor der Anlage sollten Interessenten
deshalb mit einem Experten die im Prospeke aufgelisteten
Kostenpositionen kontrollieren. Grundsdezlich gile: Geringe
Fixkosten zu Beginn und eine hohere Erfolgsbeteiligung des
Initiators ist attraktiver als hohe Fixkosten und niedrigere
Erfolgsprimie. Wichtig ist auch, die Kosten der Policenaus-
wahl zu beriicksichtigen, die in den USA entstehen. Stefan
Loipfingers Daumenregel: ,,Nur wenn mindestens zwei Drittel
der Rendite auf die gesamte Tnvestitionssumme beim Anleger

bleibt, ist das Produkt interessant.” a
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