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GESCHLOSSENE FONDS

Fernab von ausgetretenen Pfaden

Das Zweitmarktgeschaft mit
Lebensversicherungspolicen in
den USA, Grof3britannien oder
Deutschland ist eingebrochen.
Cashe sprach mit Lutz Delius
Uber Investitionsmoglichkeiten
im Nachbarland Italien.

Cashe: Sie haben in kurzer Zeit um-
fangreiche Erfahrung im Zweitmarkt-
geschift bei Cash Life und Lloyd Fonds
sowie Jung, DMS & Cie. gesammelt.
Womit beschiftigen Sie sich aktuell?
Delius: Seit meinem Ausscheiden aus
dem Vorstand der Lloyd Fonds AG vor
gut einem Jahr widme ich mich der Ex-
pansionsberatung nambhafter Pool-,
Vertriebs- und Versicherungsgesell-
schaften. Daneben arbeite ich im Be-
reich Lebensversicherungszweitmarkt
eng mit der Arens-Jaderberg-Gruppe
zusammen. Dabei bringe ich meine
Kontakte zu Ratinggesellschaften, Ak-
tuaren und Investoren ein. In diesem
Geschéft wir nach neuen Wegen, die
neben den ausgetretenen Pfaden der
Emissionshduser liegen.

Cashe: Inwiefern sehen Sie Optimie-
rungsbedarf bei geschlossenen Fonds,
die in Zweitmarktpolicen investieren?
Delius: Vornehmlich bei der Kosten-
struktur. Aus diesem Grund sprechen
wir derzeit gezielt institutionelle Inves-
toren wie Pensionsfonds, Versicherer,
Family Offices* an, denen wir indivi-
duell strukturierte Losungen anbieten
wollen, um das Zweitmarktgeschéft ins-
gesamt voranzubringen.

Cashe: Und diese Investoren sollen den
italienischen Markt fiir deutsche Emis-
sionshduser erschlieen?

Delius: Wir sind zunidchst der Frage
nach der Rentabilitit des Assets an sich
auf den Grund gegangen und haben po-
sitive Antworten bekommen. Die Fra-
ge der Verpackung, also ob ein Invest-
ment iiber eine Versicherung, einen of-
fenen, geschlossenen Fonds oder wortii-
ber auch immer angeboten wird, ist
erst in einem zweiten Schritt zu kldren.
Cashe: Wodurch zeichnet sich der
Zweitmarkt jenseits der Alpen aus?
Delius: In Italien wird jede zweite Poli-
ce vorzeitig gekiindigt, das Pramienvo-
lumen lag in 2007 bei 61,5 Milliarden
Euro. Daneben findet ein deutscher
Investor gesicherte rechtliche Rah-
menbedingungen in einem europdii-
schen Nachbarland vor. Ein entschei-
dender Vorteil gegeniiber einem Markt
wie Japan, der aktuell ebenfalls von
Analysten gepriift wird. Hinzu kommt,
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Lutz Delius, Chef der Delius Capital GmbH

dass die Zahl der angebotenen Vertré-
ge weitaus hoher ist als beispielsweise in
Australien, Neuseeland oder Siidafrika.
SchlieBlich sehen die italienischen Ver-
sicherungsvertrdge dhnlich hohe Ga-
rantieverzinsungen wie die deutschen
Policen vor, tiber die sich attraktive
Fortsetzungsrenditen realisieren lassen.
Cashe: Konnen Sie bitte das Wort ,,at-
traktiv® ausfiillen?

Delius: Unseren Berechnungen zufolge
ist eine Fortsetzungsrendite zwischen
sechs und sieben Prozent selbst dann re-
alistisch, wenn die Garantieverzinsung
auf vier Prozent sinken wiirde.

Cashe: Andere Zweitmarktteilnehmer,
darunter der Osterreichische AVD, ha-
ben sich mit hohen Verlusten an Italien
die Zihne ausgebissen. Warum wird Ih-
nen das nicht passieren?

Delius: Aus personlichen Gespriachen
weif3 ich, dass der genannte Wettbe-
werber vornehmlich Pech bei der Aus-
wahl seiner juristischen Berater hatte.
Kontakte zu Juristen, Aktuaren und
Vertriebsgesellschaften vor Ort sind
der entscheidende Faktor fiir das Ge-
lingen einer solchen Unternehmung.
Cashe: Gibt es weitere europdische
Léander, in denen sich der Handel mit
gebrauchten Lebensversicherungsver-
trdgen rechnen wiirde?

Delius: Die Mirkte der Beneluxstaaten
und Skandinaviens bieten zwar grund-
sétzlich sichere Rahmenbedingungen,
allerdings sind die dort angebotenen
Volumina zu klein, um die betricht-

lichen Anfangsinvestitionen, gleichgiil-
tig, ob sie von institutionellen Investo-
ren oder Emissionshdusern getragen
werden, zu rechtfertigen.

Cashe: Wie hoch schitzen Sie die Kos-
ten fiir eine ,,Eroberung” Italiens?
Delius: Es wird sich um einen sieben-
stelligen Betrag handeln. Das héngt je-
doch nicht zuletzt von dem Partner ab.
Die italienische Postbank beispiels-
weise wire ein idealer Aufkédufer, der
Zugang zu einer Vielzahl von Policen
und Kundendaten hat. Wer eine solche
Kooperation eingehen kann, spart
deutlich bei den Investitionskosten.
Cashe: In 2008 sank das platzierte Ei-
genkapital von geschlossenen Fonds,
die in den etablierten Mirkten USA,
GroBbritannien und Deutschland inve-
stieren, betrachtlich. Wie sinnvoll ist es
da fiir Emissionshduser, in dem bis da-
to unbekannten Italien zu investieren?
Delius: Im derzeitigen Kapitalmarkt-
umfeld ist das Sicherheitsbediirfnis der
Anleger besonders grof3. Die italieni-
sche Lebensversicherungspolice ver-
mag das angesichts der beschriebenen
Merkmale aus meiner Sicht zu befrie-
digen, zumal die Assekuranz rund 85
Prozent des ihr zur Verfiigung stehen-
den Kapitals in festverzinsliche Papie-
re anlegt. Damit ist der Markt wegen
der stabilen Renditechancen auch fiir
Retail- und institutionelle Investoren
interessant. Die Assetklassen, die in
2008 bei den Emissionshdusern gut lie-
fen, wie Wald- oder Agrarfonds, sind
ebenfalls Neuland, mit dem Unter-
schied, dass es da an Erfahrung und ei-
ner ausreichenden Datenbasis fehlt.
Cashe: Dennoch diirfte sich der Ver-
trieb nicht gerade nach einem weiteren
LV-Fonds gesehnt haben...

Delius: Richtig. Aber wenn die Emis-
sionshéduser genau da ansetzen, hat der
Vertrieb gute Chancen, die Kunden zu
iiberzeugen. Im Gegensatz zu briti-
schen Policen besteht kein Wahrungs-
risiko oder ein Langlebigkeitsrisiko wie
bei den amerikanischen Versiche-
rungsvertragen.

Cashe: Wenn Sie in die Glaskugel bli-
cken, wann werden wir den ersten ge-
schlossenen Fonds sehen, der in italie-
nische Policen investiert?

Delius: Die deutsche Initiatorenschaft
wird ein neues Investitionsziel in einer
etablierten Assetklasse erschlieBen,
sobald sich die Wogen der Finanzkrise
geglittet haben und Kredite zur Poli-
cenfinanzierung wieder erhéltlich sind.

Das Gesprach flhrte
Andreas Friedemann, Cashe.
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