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Einleitung
Interessante Forschungsergebnisse aus der Demographie

Der weltweite Anstieg der Lebenserwartung ist nicht nur ein voriibergehendes Phdanomen...
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Quelle: Schnabel et al. (2005) auf Basis von Daten aus Oeppen und Vaupel (2002) |
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Einleitung
Interessante Forschungsergebnisse aus der Demographie

... entgegen der Einschatzung vieler Experten.

B Die Grafik zeigt zusatzlich zur Trendgeraden von der letzten Folie Expertenschatzungen fir die
maximal mogliche Lebenserwartung (Quelle: Oeppen und Vaupel, 2002).
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Einleitung
Interessante Forschungsergebnisse aus der Demographie

Auch der weitere Anstieg der Lebenserwartung wurde regelmagig unterschatzt.

® Die Grafik zeigt Prognosen flr die Entwicklung der Lebenserwartung bei Geburt im Vergleich zur
tatsachlichen Entwicklung (Quelle: Swiss Re basierend auf Shaw, 2007).
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3 Langlebigkeitsrisiko aus Sicht eines Versicherers ist nicht das Risiko einer
steigenden Lebenserwartung.

Langlebigkeitsrisiko ist das Risiko, dass die Versicherten langer leben als
erwartet.

°
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Risikofaktoren
Uberblick

Das Langlebigkeitsrisiko besteht aus einer Vielzahl von Komponenten.

systematische und teilweise bestandsabhdngige
bestandsunabhangige bestandsabhangige Risikofaktoren
Risikofaktoren Risikofaktoren

Trendunsicherheit sozio-demographische Zufallsschwankungen
altersabhéngige Effekte Risikokonzentration
Trendanderungen Kohorteneffekte Datenqualitat
Schwankungsrisiken Modellunsicherheit

Parameterunsicherheit

® Im Folgenden kurze Vorstellung der wichtigsten Risikofaktoren

°
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Risikofaktoren

Unsicherheit im langfristigen Sterblichkeitstrend

Kurze Datenreihen verdecken haufig die tatsachliche Unsicherheit.

In der Modellierung von Sterbewahrscheinlichkeiten betrachtet man haufig den Logarithmus von

einjahrigen Sterbewahrscheinlichkeiten.

B Beispiel: logarithmierte Sterbewahrscheinlichkeiten flr 60-Jahrige in England & Wales
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# Beobachtung: klar erkennbarer linearer Trend Uber die letzten 30 Jahre

® Projektion dieses Trends naheliegend und Unsicherheit in der Projektion erscheint sehr gering.
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Risikofaktoren
Unsicherheit im langfristigen Sterblichkeitstrend

Ein genauerer Blick in die Vergangenheit liefert deutlich andere Erkenntnisse.
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B Der Sterblichkeitstrend hat sich immer wieder verandert.

@ Eristin der Regel immer starker geworden. = Unterschatzung der zukuinftigen Langlebigkeit

9 © Februar 2016

Zwei Unsicherheiten:
1. Was ist der Best-Estimate-Trend flur die zuklnftige Sterblichkeitsentwicklung?

2. Welche Trendanderungen sind in der Zukunft moglich?
(Quantifizierung Uber stochastische Sterblichkeitsmodelle)

Da

s Langlebigkeitsrisiko in Deutschland
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Risikofaktoren
Veranderungen in der altersabhangigen Sterblichkeitsentwicklung

Die Sterblichkeit hat sich in der Vergangenheit unterschiedlich stark fiir unterschiedliche
Altersgruppen verdndert.

@ Momentan verandert sich die Uberlebenskurve am meisten in den Altern ab 70.
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Risikofaktoren
Veranderungen in der altersabhangigen Sterblichkeitsentwicklung

Besonders hohe Unsicherheit besteht bzgl. der Sterblichkeit in den sehr hohen Altern.

® Auswertung von Daten zu Supercentenarians (Alter 110+) zeigt beispielsweise, dass
Sterbewahrscheinlichkeiten in den ganz hohen Altern in den letzten Jahrzehnten nicht signifikant
gesunken sind (vgl. Gampe, 2010).

® Aber: Damit ein weiterer Anstieg der Lebenserwartung langfristig mdglich ist, missen auch die
Sterbewahrscheinlichkeiten in sehr hohen Altern sinken. Daflr gibt es etwas vereinfacht zwei
Szenarien:
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Quelle: Lin und Cox (2004)
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Risikofaktoren
Veranderungen in der altersabhangigen Sterblichkeitsentwicklung

Kompression Extension
I b--q-5--—---2 1
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maximal madgliche Lebenserwartung ® kein biologisches Hochstalter
Sterbewahrscheinlichkeiten sinken flr alle # Verschiebung der Sterbekurve in Richtung
Alter bis zum biologischen Hochstalter. hoherer Alter

B Unsicherheit bzgl. Sterblichkeit nimmt mit B Unsicherheit bzgl. Sterblichkeit nimmt eher
der Zeit ab. Zu.

Und wo liegt die Wahrheit?
® bisher unklar; es sind durchaus auch Mischformen madglich.

® Wir erhoffen uns Erkenntnisse hierzu aus einem aktuellen Forschungsprojekt.

4
°
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Risikofaktoren
Kohorteneffekte

Als Kohorteneffekte werden Unterschiede in der Sterblichkeitsentwicklung verschiedener
Geburtsjahrgange bezeichnet.

# Einzelne Geburtsjahrgange oder Gruppen von Geburtsjahrgangen haben deutlich hdhere
Sterblichkeitsverbesserungen als frihere oder spatere Geburtsjahrgange.

® Kohorteneffekte kénnen problematisch fir (Teil-)Bestande sein, die stark auf solche
Geburtsjahrgange konzentriert sind.

® Annahmen flr Sterblichkeitsverbesserungen basieren auf vorherigen Jahrgangen mit geringeren
Verbesserungen

°
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Risikofaktoren
Kohorteneffekte

Beispiel fuiir Kohorteneffekt: ,,Goldene Kohorte"
der 1920 bis 1935 Geborenen in UK

® deutlich erhdhte Sterblichkeitsverbesserungen flr
diese Jahrgange

® Die Sterblichkeitsprojektionen der ,92 Series"
Sterbetafeln wurden nachtraglich angepasst.

CEREE R ERERL R SRR EL Y-

@ bis dahin Projektion der
Sterblichkeitsverbesserungen nur in
Abhangigkeit vom Alter

@ jetzt: Abhangigkeit von Alter und Geburtsjahr

@ drei ,Interim Cohort Projections™ (short,
medium, long cohort)

@ Rentenbarwert flr 75-]Jahrigen in 2010 stieg
durch Anpassungen um 4,2%, 9,7% bzw.
20,5% (Zins 3%).
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= Kohorteneffekte konnen enorme finanzielle
Auswirkungen haben- Jul U“U\-U\‘JV\ BN - 1% LT - LB 1 -::g'nzn-}tr\-:lu'\ 1ERAEE AT

Quelle: CMI Working Paper 1 (2002)
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Risikofaktoren
Sozio-demographische Faktoren und Basisrisiko

Sterblichkeitsunterschiede durch sozio-demographische Faktoren

Diese Faktoren wirken sich an zwei Stellen aus:
1. Rentenhohe

2. Langlebigkeit/Sterblichkeit

Diese Faktoren sollten bei der Konstruktion/Auswahl von Sterbetafeln berlicksichtigt werden.

B klassisches Beispiel: Eine Sterbetafel flir die Gesamtbevdlkerung unterschatzt in der Regel die
Langlebigkeit von Versicherten um mehrere Jahre. = Basisrisiko

® Genauso Unterschiede zwischen Versicherungsbestanden aufgrund Ansprache bestimmter
Gesellschaftsgruppen uber bestimmte Vertriebswege, Produktdesign, Image des Versicherers

¢

= Standard-Sterbetafeln sind nicht fiir alle Bestande angemessen. /
fa/
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Risikofaktoren
Sozio-demographische Faktoren und Basisrisiko

Aber auch innerhalb eines Versichertenbestandes kdnnen die sozio-demographischen
Faktoren signifikante Auswirkungen haben.

@ idealerweise Differenzierung zwischen Bestandsgruppen nach relevanten Faktoren

® Rentenho6he als Proxy fir diese Unterschiede flr einen Bestand von etwa 44.000 Versicherten:
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S
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demographische Exposition)

Alter

= Versicherte mit hohen Renten leben deutlich langer. y

°
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Risikofaktoren
Sozio-demographische Faktoren und Basisrisiko

Bei Kalkulation mit durchschnittlicher Bestandssterblichkeit wird die Langlebigkeit der
~teuren™ Rentner unterschatzt.

B Zusammensetzung des Bestandes im konkreten Beispiel:

Teilbestiande nach Anzahl Rentner Teilbestande nach Rentensumme
53%

29%

18%

20%

53%

® Die Anzahl Versicherter mit hohen Renten (RI 3) ist gering, ihr Anteil an den zu erbringenden
Leistungen aber enorm. = Erhdhung der Best-Estimate-Ruckstellung um 4%

@ Alternative Rentenhéhengewichtung: nur eine Tafel fiir ganzen Bestand

= Sozio-demographische Unterschiede in heterogenen Bestidnden konnen ein hohes Risiko
darstellen.

4
°
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Biometrische Risikoanalyse
Uberblick

Fragestellungen bzgl. biometrischer Risiken in verschiedenen Unternehmensbereichen
@ hier Langlebigkeitsrisiko als konkretes Beispiel

Produktentwicklung Risikomanagement

Sind die Kalkulationsgrundlagen Ist die Standardformel gemaR
angemessen? Solvency Il angemessen? (FLAOR)

Welche Annahmen sollen fiir Profit- Wie entwickelt sich die Risikosituation
Tests getroffen werden? mittel- bis langfristig?

Aktuariat Vertrieb
Welche Kundengruppen sind aus
Profitabilitdtssicht besonders
interessant?

Wie sehen unternehmensindividuelle
Best-Estimate-Rechnungsgrundlagen fiir
Solvency Il aus? (vers. math. Funktion)
Wie kann die Produktgestaltung auf die

Wie hoch kann und sollte die
Vertriebsanforderungen eingehen?

Uberschussbeteiligung ausfallen?

Strategie Schadenmanagement

Welcher Produktmixist bzgl. Risiko und T e Ist die Risikoprifung angemessen?

Profitabilitat erstrebenswert? Risikoanalyse Sollte die Leistungspriifung bei
bestimmten Kundengruppen verscharft

Sollen neue Produkte oder
oder abgeschwichtwerden?

Produktfeatures eingefiihrt werden?

= Es wird immer nach der erwarteten Entwicklung (Best Estimate) und moglichen
Abweichungen davon (Risiko) gefragt.

ifa
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Biometrische Risikoanalyse
Uberblick

Biometrische Risikoanalyse als Grundlage fiir Entscheidungs- und Entwicklungsprozesse
® regelmaBige Durchfihrung
@ prospektive Sichtweise
@ historische Schadenquoten nur bedingt aussagekraftig
B abteilungsubergreifende Zusammenarbeit > bestmdgliche und in sich konsistente Ergebnisse
®@ Sammlung von Fragestellungen
@ Datenaufbereitung
® Know-how
B Umsetzung von Ergebnissen
® klar strukturierter und mehrschrittiger Prozess

B Je nach Bedarf kdnnen einzelne Schritte ausgelassen werden.

°
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Biometrische Risikoanalyse
Uberblick

Die 7 Schritte einer biometrischen Risikoanalyse

e Sammlung der zu beantwortenden Fragestellungen

e Identifikation der zu analysierenden Risiken

e Datenauszug und -aufbereitung

e Actual-to-Expected-Analyse

e Aktualisierung der Best-Estimate-Annahmen

e Modellierung und Bewertung von Unsicherheiten

e Auswertung der Ergebnisse und Ableitung von Handlungsoptionen

°
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Best-Estimate-Annahmen
Uberblick

Best-Estimate-Sterbetafeln bestehen in der Regel aus Basistafel und Trend.

® Reduktion des Langlebigkeitsrisikos durch bestandsspezifische Festlegung und regelmaBige
Uberprifung

Basistafel
® Standardmethoden verflgbar
® nur kurze Datenhistorie erforderlich (Vorsicht bei Selektionszeitraumen)

® wenn mdglich und sinnvoll Differenzierung zwischen verschiedenen Bestandsgruppen

Trend/Projektion

® deutlich komplexer

@ ausreichende Datenbasis haufig nur fir Gesamtbevolkerung
® Vielzahl von Modellen
|

Im Folgenden Veranschaulichung der Herausforderungen am Beispiel der DAV 2004 R

4
°
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Best-Estimate-Annahmen
Projektion

Die Projektion in der DAV 2004 R Tafel im Vergleich zur historischen Entwicklung

DAV 2004 R 2. Ordnung DAV 2004 R 1. Ordnung

100 0.06 100 0.06

0.05 0.05

80 80

0.04 0.04
60 0.03 60 0.03
B 002 2 0.02
< <
40 0.01 40 0.01
0 0
20 20
0.01 -0.01
0 002 0 -0.02
1960 1980 2000 2020 2040 2060 1960 1980 2000 2020 2040 2060
Zeit Zeit

@ Strukturbruch: Historische Entwicklung wird nicht sauber fortgeschrieben.
® Insbesondere werden Kohorteneffekte nicht extrapoliert; rein altersabhangige Projektion
# Niveau: Die Projektion 2. Ordnung erscheint tendenziell nicht stark genug.

B Starke Verbesserungen insbesondere in den letzten 10 Jahren, die bei der Erstellung der DAV
2004 R-Projektion nicht zur Verfigung standen

# Die Sicherheitszuschlage in der Projektion 1. Ordnung scheinen aufgebraucht.

°
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Best-Estimate-Annahmen
Projektion

Eine neu entwickelte Projektionsmethodik kann die beobachteten Schwachstellen beheben.

Vier wesentliche Anforderungen an die neue Methodik:
@ Fortschreibung der historischen Strukturen, insbesondere Kohorteneffekte
® langfristig plausible H6he der projizierten Sterblichkeitsverbesserungen
8 durch Extrapolation der historischen Trends in der Lebenserwartung
® konsistente Projektionen flir Manner und Frauen
# konsistente Projektionen fur eng miteinander verbundene Lander

B Daten anderer Lander kénnen die Schatzung stabilisieren und temporare Effekte ausgleichen.

Hier konkretes Beispiel Deutschland als Teil einer Gruppe von 15 europadischen Landern
® Das Modell wurde aber auch bereits zur Herleitung von Projektion flr andere Lander eingesetzt.

® Verzicht auf Darstellung technischer Details; siehe dazu Borger und Aleksic (2014)

4
°
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Best-Estimate-Annahmen
Projektion

Neue Projektionsmethodik (oben) im Vergleich zur Projektion aus der DAV 2004 R (unten)
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26 © Februar 2016 Das Langlebigkeitsrisiko in Deutschland

0.06 ® Neue Projektion zeigt plausibleren Verlauf.

leichter Strukturbruch durch unterschiedliche

Glattung und Konsistenzanforderungen

@ gdgf. ,Versichertenzuschlag" sinnvoll (Basisrisiko)

0 B Auswirkung auf Rentenbarwerte (Zins 1,75%):

@ sofortbeginnend: +5% bzw. +2% (2./1. O.)
@ 20 Jahre Aufschub: +15% bzw. +5% (2./1. O.)
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Langlebigkeitsrisiko unter Solvency 11
Risikostruktur

Das Langlebigkeitsrisiko passt strukturell schlecht zum 1-Jahres-Horizont von Solvency II.
B Langlebigkeit ist ein langfristiges Risiko
® Trendunsicherheit

®@ Wahrnehmung von Fehleinschatzungen erst nach mehreren Jahren

® Die Unsicherheit bzgl. Langlebigkeit nimmt mit der Zeit zu
B keine dauerhaften Springe in der Lebenserwartung
B kurzzeitige Springe (z.B. Pandemien) in der Regel unkritisch

® Anderungen des Sterblichkeitstrends wirken erst mittel- bis langfristig

® Innerhalb eines 1-Jahres-Horizontes besteht das Langlebigkeitsrisiko aus zwei Komponenten:

1. weniger Todesfalle als erwartet innerhalb des einen Jahres
= Ruckstellungen fir mehr VN als erwartet

2. veranderte Einschatzung der zukinftigen Sterblichkeitsentwicklung
= hoéhere Rlckstellung als erwartet flr jeden einzelnen VN

4
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Langlebigkeitsrisiko unter Solvency 11
Angemessenheit des Standardformel-Stresses

Solvenzkapitalanforderung fiir Langlebigkeit unter Solvency I1
@ Reduktion der Sterbewahrscheinlichkeiten flr alle Alter und alle Kalenderjahre um 20%

® Die resultierende Anderung der Riickstellung entspricht dem Solvency Capital Requirement (SCR).

Die Angemessenheit dieses Langlebigkeitsstresses ist unklar.
® Insbesondere die Zunahme der Unsicherheit mit der Zeit ist nicht berlcksichtigt.

B Der Stressfaktor von 20% basiert hauptsachlich auf Einschatzungen britischer Lebensversicherer zu
einem 99,5% Quantil fir die zuklnftige Sterblichkeit (Stand 2004).

Vergleich mit dem 99,5% Value-at-Risk basierend auf einem geeigneten stochastischem
Sterblichkeitsmodell (Bérger, 2010):

® Das Risiko bei laufenden Renten bzw. in hdheren Altern wird signifikant Uberschatzt.

® Das Risiko bei aufgeschobenen Renten bzw. in jingeren Altern wird deutlich unterschatzt.

= Das Langlebigkeitsrisiko wird je nach Bestandszusammensetzung moglicherweise liber-
oder unterschatzt.

4
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Langlebigkeitsrisiko unter Solvency 11
Angemessenheit des Standardformel-Stresses

Solvenzkapitalanforderung fiir Langlebigkeit unter Solvency I1

@ SCR fur ein typisches Portfolio laufender Renten:

BELy | BEL, —CF} SCR/BE Ly
Shock approach || 36394.73 42939.27 4283.83‘) 11.8%
VaR approach 36394.73 40587.52 2055.90 5.7%

= Der Stressfaktor von 20% erscheint kurz- bis mittelfristig zu groB.

B SCR flr ein typisches Portfolio aufgeschobener Renten:

BELy | BEL; — CF SCR/BELg
Shock approach || 88165.37 100062.89 6629.31 7.5%
VaR approach 88165.37 101485.14 7976.68 9.1%

= Der Stressfaktor musste langfristig groBer als 20% sein, um die zunehmende Unsicherheit
abzubilden.

Risikoadaquatere Stressszenarien kdnnen aus stochastischen Modellen abgeleitet werden.
@ alters- und zeitabhangiger Stress als Alternative zum aktuellen Standardansatz

B Stressszenarien liefern grundsatzlich aber kein vollstandiges Bild des Risikos
= stochastische Simulation

30 © Februar 2016 Das Langlebigkeitsrisiko in Deutschland
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Langlebigkeitsrisiko unter Solvency 11
Stochastische Modellierung

Risikoquantifizierung durch stochastische Simulation
B spezielle Anforderungen an stochastisches Sterblichkeitsmodell flir Solvency II
B insbesondere 1-Jahres-Horizont mit den 2 Komponenten des Langlebigkeitsrisikos
® Die meisten Modelle simulieren die tatsachliche Sterblichkeitsentwicklung im Zeitverlauf.
@ Fur Solvency II wird aber auch die Veranderung der erwarteten Sterblichkeit bendtigt.
B Beispiel: Sterblichkeitsmodell aus Internem Modell eines groBen Rickversicherers

B Borger, Fleischer, Kuksin (2014)
.

_4 ﬂ.bﬁ\
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Zusammenfassung

Langlebigkeitsrisiko ist das Risiko, dass die Versicherten langer leben als erwartet.

32

Es gibt eine Vielzahl von Risikofaktoren flr das Langlebigkeitsrisiko.

B Besonders relevant sind Unsicherheiten im langfristigen Sterblichkeitstrend und sozio-
demographische Faktoren.

Fragestellungen bzgl. biometrischer Risiken konnen durch eine biometrische Risikoanalyse
beantwortet werden.

B Dabei sind ein klar strukturierter Prozess und eine abteilungsiibergreifende Zusammenarbeit
wichtig.

Die Best-Estimate-Annahmen sollten Bestandsspezifika berlicksichtigen und regelmaBig Uberprift
werden.

B8 Angemessene Best-Estimate-Annahmen reduzieren die Risiken im Bestand deutlich.

Der Langlebigkeitsstress in der Solvency II Standardformel ist in den meisten Fallen nicht
angemessen.

B Eine saubere Messung von Langlebigkeitsrisiken ist nur durch stochastische Simulation mit
geeigneten Modellen mdglich.

Fi
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Zweitmarkt Leistungsmanagement

Risikomodellierung

Solvency II = Embedded Value = Asset-Liability-Management
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Appendix
Langlebigkeitsrisikotransfers

Entwicklung des Absicherungsmarktes in GroBbritannien in den letzten Jahren:

18

£billion

16
14
12
10

8

6

4

A EEEEN

oIl
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Longevity swap Synthetic 'buy-in’ B Bulk annuities Quelle: Towers Watson (2014)

® Das Marktvolumen von Longevity Swaps in 2014 liegt schon jetzt bei mehr als 20 Milliarden Pfund.
® Der Markt, insbesondere fur Longevity Swaps, ist in den letzten Jahren stark gewachsen.
B Es gibt eine Reihe weiterer Finanzinstrumente zur Absicherung des Langlebigkeitsrisikos.

B Longevity Swaps haben sich aber als bekanntestes und wichtigstes Instrument etabliert.

. _
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Appendix
Langlebigkeitsrisikotransfers

Funktionsweise eines Longevity Swaps

B In einem Longevity Swap tauschen zwei Parteien fixe und von der tatsachlichen
Sterblichkeitsentwicklung abhangige Zahlungen regelmaBig aus.

Rentner

Rentenzahlungen

Rentenzahlungen (wie an Rentner)

Versicherer/

Unternehmen Swap-Anbieter

Best Estimate der Rentenzahlungen
+ Risikopramie
® Die unsicheren Rentenzahlungen werden de facto vom Swap-Anbieter erbracht.
# je nach Ausgestaltung des Swaps exakt oder in ungefahrer Hohe
® Die Zahlungen vom Unternehmen an den Swap-Anbieter werden bei Abschluss des Swaps fixiert.

B Die Risikopramie ist der Preis flir den Swap.

4
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Appendix
Langlebigkeitsrisikotransfers

Kein Longevity Swap ist wie der andere.

Umfang: ganzer Bestand oder nur Teilbestand, z.B. laufende Renten

Laufzeit: fest vereinbart (z.B. 10 oder 20 Jahre) oder bis der letzte Rentner stirbt

Zahlung bei Ablauf: Absicherung flr die Zeit nach Ablauf der festen Laufzeit

Zahlungshaufigkeit: monatlich, vierteljahrlich, jahrlich

involvierte Parteien: Unternehmen, Pensionsfonds, (Rick)Versicherer, Investmentbank, Investor,...

Strukturierung: Derivat (mit Collateral), Rlckversicherungsvertrag

maBgebende Bevdlkerung:
Versichertenbestand (individueller Swap) vs. Gesamtbevdlkerung (standardisierter Swap)

 lvorteile __________ [Nachteile

;ndividueller - perfekte Absicherung - hohere Anschaffungskosten
wap

» kein Basisrisiko * hohe Anforderung an die Datenhaltung

» Weitergabe von Bestandsdaten
SACUCEICIECIL N . giinstiger wegen Standardisierung  + Basisrisiko

Swap
« auch fur kleinere Portfolios « Zufallsrisiko

finanzierbar und praktikabel

4
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Appendix
Langlebigkeitsrisikotransfers

Warum gibt es in Deutschland bisher keinen Markt fiir Langlebigkeitsrisiken?

Im Vergleich zu GroBbritannien und auch den Niederlanden gibt es in Deutschland

B ein geringeres Bewusstsein flr das Langlebigkeitsrisiko,

® weniger Anreize zur Absicherung,
® Unsicherheiten bzgl. der konkreten Umsetzung,
B keine Vergleichsbasis oder Referenzfille,
# die Wahrnehmung, insbesondere in der bAV, dass Longevity Swaps sehr teuer sind.
tatsachliche
Préamie
N
Zusatzlicher
~Catch-up- :
Pramie® < Kapitalbedarf
Best Estimate Sicht des
der
Sicht des < Bewertung der B verpflichtungen Anbieters
Unternehmens Pensions-
verpflichtungen
J J

°
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Formale Hinweise

B Dieses Dokument ist in seiner Gesamtheit zu betrachten, da die isolierte Betrachtung einzelner Abschnitte mdglicherweise missver-
standlich sein kann. Entscheidungen sollten stets nur auf Basis schriftlicher Ausklinfte gefallt werden. Es sollten grundsatzlich keine
Entscheidungen auf Basis von Versionen dieses Dokuments getroffen werden, welche mit ,Draft" oder ,Entwurf* gekennzeichnet
sind. FUr Entscheidungen, welche diesen Grundsatzen nicht entsprechen, lehnen wir jede Art der Haftung ab.

B Dieses Dokument basiert auf unseren Marktanalysen und Einschatzungen. Wir haben diese Informationen vor dem Hintergrund
unserer Branchenkenntnis und Erfahrung auf Konsistenz hin Uberprift. Eine unabhangige Beurteilung bzgl. Vollstandigkeit und
Korrektheit dieser Information ist jedoch nicht erfolgt. Eine Uberpriifung statistischer bzw. Marktdaten sowie mit Quellenangabe
gekennzeichneter Informationen erfolgt grundsatzlich nicht. Bitte beachten Sie auch, dass dieses Dokument auf Grundlage der-
jenigen Informationen erstellt wurde, welche uns zum Zeitpunkt seiner Erstellung zur Verfliigung standen. Entwicklungen und
Unkorrektheiten, welche erst nach diesem Zeitpunkt eintreten oder offenkundig werden, kénnen nicht berlicksichtigt werden. Dies
gilt insbesondere auch flr Auswirkungen einer moglichen neuen Aufsichtspraxis.

B Unsere Aussagen basieren auf unserer Erfahrung als Aktuare. Soweit wir bei der Erbringung unserer Leistungen im Rahmen Ihrer
Beratung Dokumente, Urkunden, Sachverhalte der Rechnungslegung oder steuerrechtliche Regelungen oder medizinische
Sachverhalte auslegen mussen, wird dies mit der angemessenen Sorgfalt, die von uns als professionellen Beratern erwartet werden
kann, erfolgen. Wenn Sie einen verbindlichen Rat, zum Beispiel flr die richtige Auslegung von Dokumenten, Urkunden,
Sachverhalten der Rechnungslegung, steuerrechtlichen Regelungen oder medizinischer Sachverhalte wiinschen, sollten Sie Ihre
Rechtsanwalte, Steuerberater, Wirtschaftsprifer oder medizinische Experten konsultieren.

B Dieses Dokument wird Ihnen vereinbarungsgemaB nur fir die innerbetriebliche Verwendung zur Verfligung gestellt. Die Weitergabe
— auch in Auszligen - an Dritte auBerhalb Ihrer Organisation sowie jede Form der Veroffentlichung bedarf unserer vorherigen
schriftlichen Zustimmung. Wir ibernehmen keine Verantwortung fur irgendwelche Konsequenzen daraus, dass Dritte auf diese
Berichte, Ratschlage, Meinungen, Schreiben oder anderen Informationen vertrauen.

B Jeglicher Verweis auf ifa in Zusammenhang mit diesem Dokument in jeglicher Veréffentlichung oder in verbaler Form bedarf unserer
ausdricklichen schriftlichen Zustimmung. Dies gilt auch flr jegliche verbale Informationen oder Ratschlage von uns in Verbindung
mit der Prasentation dieses Dokumentes.
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