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Die Achillesferse von Life Settlements

Wenngleich den Statistiken von Medical Underwriters zufolge die Verldsslichkeit von
Vorhersagen in hohem Tempo zunimmt, stellt das Konzept der ,Lebenserwartung“
(»life expectancy”“) noch stets einen groBen Schwachpunkt bei Life Settlements-
Produkten dar. Das Problem wird jedoch nicht durch die Autoren der
sLebenserwartung“ verursacht, sondern vielmehr durch diejenigen, die diese Daten

interpretieren und benutzen miissen.

Life Settlements sind Anlagen, bei denen die
laufende  Lebensversicherungspolice  eines
Versicherten libernommen wird. Der Verkdufer
empfangt hierbei eine Verkaufssumme, die tber
dem Ruickkaufswert liegt. Der Anleger empféngt
nach dem Tode des Versicherten den
versicherten Betrag der Police.

Eine der wesentlichen Unsicherheiten des
Produktes ist die verbleibende Laufzeit. Diese
wird mit Hilfe der Lebenserwartung geschétzt.
Diese Lebenserwartungen werden von speziali—
sierten Agenturen auf Basis von Sterbetabellen,
und angepasst an persénliche Umsténde, wie
z.B. Gesundheit, geschétzt. Die gleichen
Sterbetabellen werden im Cbrigen von Aktuare
und Versicherungsgesellschaften benutzt.

Die Zuverléassigkeit der Lebenserwartungen ist
fir den Anleger &uferst wichtig. Eine zu
aggressive Schétzung flihrt schlieBlich zu einer
Korrektur zuktnftiger Ertrdge und, abhdngig von
der Finanzierung, zu einem mdglichen Einsturz.
Eine allzu konservative Schétzung bedeutet,
dass Policen nicht gekauft werden kénnen, weil
Konkurrenten héhere Preise anbieten.

Spezialisierte Agenturen, héufig mit dem Begriff
+Medical Underwriters” bezeichnet, geben
bereits seit einigen Jahren zehntausende
Angaben pro Jahr ab und haben unter Druck der
Industrie und Gerichtsprozessen ihre Modelle
konstant verbessert. Fortlaufende Uberwachung
und Korrektur werden in den kommenden
Jahren die Qualitdt dieser Modelle noch weiter
verbessern.

Die Lebenserwartungen bleiben jedoch nach
wie vor die Achillesferse des Produktes Life
Settlements, und dies nicht in erster Linie wegen
unzureichender Modelle der Medical Under—
writers,  sondern  aufgrund  mangelnden
Verstédndnisses bei denjenigen, die diese
Angaben erwerben, interpretieren und benutzen,
wie z. B. Anbieter und Anleger.

Qualitidt der Modelle

Es gibt flinf bis sechs grofe Medical Under—
writers, die jahrlich ausreichende Lebens—
erwartungen abgeben, um statistische Relevanz
zu besitzen. Diese Institute sind im jeweiligen

Geschéftssegment bekannt und genieBBen einen
gewissen Ruf, der von mehr oder weniger
konservativ variiert. Vergleiche der
Lebenserwartungen  verschiedener Institute
hinsichtlich  der gleichen Lebensangaben
bestatigen dieses Bild auch.

Es gibt jedoch noch keine Bezugspunkte
aufgrund derer die Institute die Zuverldssigkeit
ihrer Schétzungen untermauern kénnten. Die
Industrie selbst ist noch zu jung (ca. 5 Jahre alt)
im Hinblick auf Life Expectancies, die teilweise
bis zu 12 Jahre gehen. Aber selbst wenn wir
bereits 12 Jahre beschéftigt wéren, gilt noch
stets, dass nahezu alle Institute in den letzten
Jahren ihre Methoden korrigiert und verbessert
haben, womit die Methoden von vor 12 Jahren
ihre Bedeutung verloren haben.

Statistiken wichtiger Agenturen wie z.B. Fasano
und 21st Services zeigen jedoch, dass die Zu—
verlédssigkeitsquote sich gut entwickelt. Fasano
berichtet auf seiner Website von 96% ,tatsdch—
licher zu geschétztem Wert* und die letzte
Aktualisierung von 21st Services (Frihjahr
2007) zeigt einen Durchschnittswert von ,tat—
séchlichem zu geschétztem Wert“ von 88,4%.

Es ist sicher so, dass die Methoden der Medical
Underwriters weiter verbessert werden kénnen
und dass es zwischen den verschiedenen
Schéatzungen ,Geschmacksunterschiede” gibt.
Die Probleme im Zusammenhang mit Lebens—
erwartungen mussen jedoch in erster Linie bei
Missverstandnissen in der Offentlichkeit gesucht
werden.

Missverstidndnisse

Das grépte Missverstdndnis, das man sowohl
bei Anbietern wie auch Anlegern antrifft, ist die
Tatsache, dass eine Lebenserwartung, z. B. 60
Monate, auch bedeutet, dass erwartet wird,
dass diese Person noch eine Lebenserwartung
von 60 Monate hat. Anlageentscheidungen auf
Grundlage dieses Missverstdndnisses zu treffen
ist ein groBer Fehler.

Eine Lebenserwartung sagt anfangs wenig tber
eine individuelle Person aus. Eine Lebens—
erwartung basiert sich auf Sterbetabellen, die
mdglichst spezifisch erstellt werden, wonach
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individuelle Faktoren ,Plus- und Minuspunkte"
bedeuten. Hauptgrundlage bilden jedoch die
Sterbetabellen. Da diese auf hohen Anzahlen
beruhen, ist auch eine groBe Menge Policen
nétig, um den Einsatz von Lebenserwartungen
zu rechtfertigen.

Eine Lebenserwartung ist auch kein fester Wert,
wie die Angabe 60 Monate vermuten lieBe. Eine
verbleibende Lebenserwartung hat eine Kurve,
wobei die Mdglichkeit wiedergegeben wird, dass
jemand friiher oder spéter stirbt. Der Verlauf
dieser Kurve (gleichméapiger Verlauf oder
verzerrt) kann duerst wichtig sein, um Risiken
einzuschétzen. Ist die Rede von 60 Monaten ist
dies der Median der Gesamtkurve und eine
Vereinfachung der Wirklichkeit.

Die von den Medical Underwriters mitgeteilten
Prozentsédtze der tatsdchlichen zu den
geschéatzten Werten® werden auch teilweise
bewusst oder unbewusst falsch aufgefasst. Ein
Jatséchlicher zu geschétztem Wert“ von 95 %
bedeutet nicht, dass 95 % der Personen mit
einer Lebenserwartung von 60 Monaten auch
vor Ablauf dieser Zeit verstorben sind. Die
Prozentsdtze werden berechnet, indem man
vom Gesamtbestand aus berechnet, wie viele
Sterbefélle registriert wurden im Verhdltnis zur
erwarteten Anzahl. Aus diesem Grund ist es
deshalb auch mdglich, dass fiir eine bestimmte
Gruppe der Prozentsatz héher ist als 100 %.

Anlagefonds

Ein wichtiges Problem von Life Settlement-
Fonds ist, dass sie zwar mit Kurven rechnen,
aber bei der Erstellung des Budgets (1) das
Portefeuille von Versicherten noch nicht kennen
und aus diesem Grund (2) auch noch nicht
wissen, wie grof3 die Verteilung sein wird und
(3) mit Annahmen, die in der Realitdt nicht
vorkommen, rechnen.

In der Realitat nicht vorkommende Annahmen
beziehen sich auf folgendes. Sterbetabellen
kénnen andeuten, dass eine bestimmte
Kategorie Personen eine Wahrscheinlichkeit
von 3,7 % hat, um im zweiten Jahr zu sterben.
In Wirklichkeit stirbt jedoch niemand prozentual.
Es ist alles oder nichts. Auf 100 Menschen
sterben somit entweder drei oder vier. Ubrigens
ist es ebenso wahrscheinlich, dass Uberhaupt
niemand stirbt oder aber viel mehr Menschen
sterben.

Die Tatsache, dass die Wirklichkeit viel
launischer ist als die Kurven mit denen
gerechnet wird, sowie die Tatsache, dass
Policen nicht einheitlich sind in Bezug auf
Leistungen und Pramien, flihrt dazu, dass die

tatséchlichen Fondsertrdge viel fltichtiger sind
als ein erwarteter Jahresertrag von z. B. 9 %
vermuten I&sst.

Die Folgen

Die Folgen flr einen Anbieter, der die
Unsicherheiten der Lebenserwartungen nicht
ausreichend berticksichtigt hat, kénnen fatal
sein. Policen, die ldnger durchlaufen, fihren zu
einer langeren Pramienverpflichtung. Die
Pramien kénnen dartiber hinaus stark ansteigen
je alter der Versicherte wird. Wenn die Pramien
nicht bezahlt werden kénnen, verféllt die Police
und der gesamte zugrundeliegende Wert geht
somit verloren. Ein Zwangsverkauf kann ein
letztes Rettungsmittel sein, bedeutet jedoch eine
sichere und substanzielle Abbuchung. Es ist
somit duBerst wichtig, dass Anbieter sich selbst
und ihre Kunden gut informieren.

Wohin fiihrt dies?

Es ist Aufgabe von Anbietern von Life
Settlement-Produkten, sich gut mit der Materie
vertraut zu machen und ihre Anleger gut zu
informieren. Bei negativen Ergebnissen ist
jedoch eine Pawlowreaktion der Anbieter
vorhersagbar.

Medical Underwriters bemthen sich ihrerseits,
ihre Methoden zu verbessern und zu verfeinern.
So ist auch zumindest ein Underwriter auf
Konferenzen anwesend, usw., um Informationen
zu verschaffen.

Angesichts der impliziten Volatilitdt der Ertrédge
kleinerer Portefeuilles ist es unvermeidlich, dass
einige Anbieter und Anleger in den kommenden
Jahren erneut Uberprifen, was Uber die
Anwendbarkeit der Lebenserwartungen
kommuniziert wurde. Wahrscheinlich kann man
daraus viel lernen.

Dieser Zeitpunkt sollte am besten so schnell wie
mdglich kommen. Alle in diesem Geschéfts—
zweig Tétigen profitieren schlieflich davon,
wenn Anleger diesem neuen Produkt, das sich
erst noch beweisen muss, ihr Vertrauen
schenken.

Die Lebenserwartung ist aus verschiedenen
Griinden die Achillesferse des Produktes Life
Settlements. Aus diesem Grunde ist es flir jeden
Anbieter und Anleger sehr wichtig, sich
grindlich damit auseinander zu setzen.

Ronald van de Langenberg
Limassol, 20. August 2007



