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Quelle: Oeppen J, Vaupel JW. Demography. Broken limits to life expectancy. Science. 2002 May 10;296(5570):1029-31. doi:
10.1126/science.1069675. PMID: 12004104

.’ Die sogenannte Rekord-Lebenserwartung (Lebenserwartung im jeweils ,,gesiindesten™ Land der Welt steigt
seit Langem linear: Geschwindigkeit: ca. 2,5 Jahre pro Jahrzehnt.

Wird das immer so weitergehen?
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Historische Entwicklung von Sterblichkeiten
ein Erklarungsversuch far England
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Quelle: HMD und eigene Berechnung
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Historische Entwicklung von Sterblichkeiten
ein Blick in andere Lander
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Der Blick in die Zukunft

twickeln?*
. - it in Zukunft entw
d sich die Sterbllfr?:?ber von Trends sein?

Teil 1: Wie wir ten zukiinftige

Was kon

2?
sziplinen lernen:

as

*Die im Folgenden betrachteten zukunftigen Sterblichkeitsszenarien sind rein illustrativ. Sie sind nicht besonders ,extrem" (sie stellen insb. keine
worst-case Szenarien dar). AuBerdem bertcksichtigen wir im Folgenden nicht die Mdglichkeit, dass mehrere Ereignisse/Szenarien gleichzeitig
eintreten kdénnten.

4
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Szenario A: ,,Senolytics”

Angelehnt an das Szenario ,,Senolytics improve physical function and increase lifespan in old age" in Faragher et al.

(2023) @ More than 60 ongoing human trials

Old mouse with senescent cells removed
ClinicalTrials.gov Search Results 07/07/2022

Title Status Study Results Conditions Interventions
Mot yet recruiting No Resubs Avaisble  -Osteoarthritis +Drug: Quercetin Cap/Tab Fisetin CapTab

-Drug: Quercetin Cap/Tab Fisetn Cap/
tab,Glycyrthizin capsules.

Old mouse .

+Other: Placebo
- . . 2 ‘Senolytic Agent improve the Benefit of PiateletRich Plasma  Recruiting No Results Avaiable -Femoroacetabular Impingement -Drug: Fisetin
Distance travelled at time of exhaustion s e
3 Use of Senolyfic and Anti-Fibrofic Agents io Improve the Recruiting No Results Avaiable Osteoarthritis, Knee +Drug: Fisetin
Beneficial Effect of Bone Mamow Stem Cells for Ostecarthritis -Drug H
-Drug: Placebo - Losartan
+Drug: Placebo Fisetin
........................................................................... ' 4 Senolytic Therapy to Modulate Progression of Alsheimer's Active, not recruiting No Results Avaiable Alzheimer Dissase -Drug: Dasatinis + Quercetin
o, 0, Dissase
0 /6 1 O 0 /6 5 Senolytic Drugs Attenuate Osteoarthritis-Related Arbeular Active, not recruiting NoResults Avaiable  +Osteoarthitis, Knee +Dietary Supplement: Fisetin
Cartilage Degenerabon: A Clinical Trial
+Drug: Placebo oral capsule

No Results Avaiable  -Atzheimer Disease, Early Onset -Drug: Dasatini + Quercetin

~Mild Cognitive Impairment -Other. Placebo Capsules

7 NoResuls Avaiable  -Fraity -Drug: Dasatind pius Quercetin
~Chilahood Cancar -Drug: Fisetin

8 No Results Avaiable  ~Chronic Kidney Disease -Drug: Group 2: Dasatinib

+Drug: Group 2: Quercetn
No Results Avaisble  -SARS-CoV2 Infecton
NoResults Avaiable  -Ostecartiits, Knee +Drug: High-dose/short-duration Fisetn

+100% S See—
Quelle Szenario: Faragher et al. (2023). Breaking the Dam. The Actuary :::: MM:: %‘"“””“"’" ::
Magazine. https://www.theactuarymagazine.org/breaking-the-dam/ e S N Nt T o e

Quelle Bilder: Biology of Human Senescence, Vortrag von Richard Faragher, : o
Professor of Biogerontology, bei der ,Living to 100 conference", Januar 2023. Rule of thumb: About 90% of trials fail. Butthisis nowa numbersgame...

.’ Annahme: Es tritt eine Trendanderung der Sterblichkeitsentwicklung ein, die zu einer Verbesserung der
Restlebenserwartung fuhrt: +2,0 Jahre fiir eine 65-jahrige Frau.
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Szenario B: ,,Verstandnis der Biologie des Alterns”

Angelehnt an das Szenario ,,Increased understanding of the biology of ultra-long-lived mice” in Faragher et al.

(2023) . .
Dwarf mice and the ageing process

Holly M. Brown-Borg, Kurt E. Borg, Charles J. Meliska & Andrzej Bartke

Nature 384, 33 (1996) | Cite this article

1,600
1,300F )/._._AjfgLT
A 3 2. % 1,100 '/')_./." _'_.__l
13 Jahre 21 Jahre 56 Jahre = e ‘{./"J
E 800
Abb. 1 A Zunehmend progeroides Erscheinungsbild bei einer Patientin mit klinisch und molekulargenetisch gesichertem E [ {/J’”’T |
Werner-Syndrom. Die Patientin ist homozygot fiir eine Deletion im Bereich der Helikase-Domane des WRN-Proteins, die zu 5’ ro0l '
einem vorzeitigen Stop-Kodon fiihrt (c.2089-2825del; p.M696fsX705). (Mod. nach [8], mit freundl. Genehmigung der Familie ﬁn‘” : |
der Patientin und der American Association for the Advancement of Science, AAAS) | o o—CT
=Teli]
Quelle links: https://www.medgenetik.de/de/2012/2012_4_262_Lessel.pdf e _J
[} 20 &0 =] a0 1o0

Per cent deceassed per group

.’ Annahme: Es tritt eine Trendanderung der Sterblichkeitsentwicklung ein, die zu einer Verbesserung der
Restlebenserwartung fuhrt: +6,0 Jahre fiir eine 65-jahrige Frau.
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Szenario C: ,,Hot and bothered"

Angelehnt an das Szenario ,,Head in the sand™ von Club Vita (2018) ,,Hot and bothered? How climate change might
affect UK longevity"

=

e

Quellen Report: Reproduced with permission from Club Vita
LLP (*CV LLP”). You must not rely on this material and CV LLP
does not accept any liability for it.

Annahme: Es tritt eine Trendanderung der Sterblichkeitsentwicklung ein, die zu einem Ruickgang der
Restlebenserwartung fuhrt: -1,4 Jahre fiir eine 65-jahrige Frau.
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Szenario D: ,,Green revolution"

Angelehnt an das Szenario ,,Green revolution™ von Club Vita (2018) ,,Hot and bothered? How climate change might
affect UK longevity"

Quellen Bilder: pixabay.com, istockphoto.com

Quellen Report: Reproduced with permission from Club Vita
LLP (*CV LLP”). You must not rely on this material and CV LLP
does not accept any liability for it.

Annahme: Es tritt eine Trendanderung der Sterblichkeitsentwicklung ein, die zu einer Verbesserung der
Restlebenserwartung fuhrt: +0,8 Jahre fiir eine 65-jahrige Frau.
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Der Blick in die Zukunft
Publikumsfrage

Frage 1: Glauben Sie, dass es bis zum Jahr 2040 zu einem medizinischen Durchbruch beim Alterungsprozess kommt?
@ Szenario A Faragher: Verlangsamung der Zellalterung.
@ Szenario B Faragher: Verstandnis der Biologie des Alterns.

® keines der genannten Szenarien tritt ein.

Frage 2: Welches der beiden Klima-Szenarien halten Sie fur wahrscheinlicher?
® Szenario C: ,Hot and bothered"

@ Szenario D: , Green revolution"

Zur Erinnerung: Die betrachteten zukinftigen Sterblichkeitsszenarien sind rein illustrativ. Sie sind nicht besonders ,,extrem" (sie stellen insb.
keine worst-case Szenarien dar). AuBerdem berlicksichtigen wir im Folgenden nicht die Moglichkeit, dass mehrere Ereignisse/Szenarien

gleichzeitig eintreten kénnten.
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Der Blick in die Zukunft
Publikumsfrage

Faragher (A)
Faragher (B)

Kein medizinischer Durchbruch

Hot and Bothered

Green Revolution

11
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Der Blick in die Zukunft
Veranschaulichung der Szenarien
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Der Blick in die Zukunft
Veranschaulichung der Szenarien
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Der Blick in die Zukunft
Veranschaulichung der Szenarien
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Blick in die stochastische Sterblichkeitsmodellierung

15
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sicherheit.

i 2
herheit modellieren:

Teil 2: Es gibt U_n
en Wir diese Unsic

Wie konn

Was sagt die Wissenschaft?

Die Zukunft der Lebenserwartung: Wie sollten Aktuare mit der Unsicherheit umgehen?



Stochastische Modellierung von Sterblichkeiten
Der traditionelle Ansatz

B auf Bevdlkerungsebene: HMD, Statistisches Bundesamt, B
: . ggf. Versicherungsbestand
Sterblichkeitsdaten
J
B |Lee-Carter-Modell, Cairns-Blake-Dowd-Modell, (G)APC- D
Modellstruktur mit zeitabhangigen Modell, P-Splines-Modell, CoD-Modell, ...
Parametern B Es gibt nicht das eine Standardmodell
J
Simulation der zeitabhéngigen Parameter 8 (mehrdimensionalem) Random Walk with Drift D
und Simulation von ® wenige Alternativen, u.a. VARIMA-Modelle
Sterblichkeitsszenarien B Trendprozesse )
B sehr selten, allenfalls ein Backtest Uiber wenige (<10) Jahra
Va“dlerung der Szena_rlen anhand von @ Was kdnnen wir von Experten aus anderen Disziplinen
Expertenmeinungen lernen?

J
L]
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Stochastische Modellierung von Sterblichkeiten
Modellstruktur: Cairns-Blake-Dowd-Modell

Ublicherweise ist nicht ein q(65) relevant, sondern eine ganze Sterbetafel. Ein hiufig verwendetes Sterblichkeitsmodell stammt
von Cairns, Blake und Dowd.

logit(qx;) = In <Ltt> = Kt(l) + ng) (x—%)

1) . . . . . . . Quelle: Cairns, A. J., Blake, D., & Dowd, K. (2006). A two-factor model for
8 K beschreibt das allgemeine Sterblichkeitsniveau im Zeitverlauf. stochastic mortality with parameter uncertainty: theory and calibration. Journal of
Risk and Insurance, 73(4), 687-718.

® «\” beschreibt die Entwicklung der Steigung der Sterbekurve mit zunehmendem Alter x.

B x ist das mittlere Alter im betrachteten Altersbereich

[ ] . »
- *te, 0.130 A
-2.4 1 L ""l". . ™ LI
- .®
e, 0.125 -’
[ ]
e 2T -.l-. E - “i‘
[ ] L ]
ag 01204 ™
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: [ ]
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ill'.i“-.- -' ™
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Jahre Jahre

Quelle: eigene Darstellung ‘
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Stochastische Modellierung von Sterblichkeiten
Simulation von Sterblichkeitsszenarien: Trendmodell

Stochastische Sterblichkeitsprojektionen kdnnen Uber stochastische Simulation von ;™ und «

B Das Standardmodell (Random Walk mit Drift) GUberschatzt die kurzfristige und unterschatzt die langfristige Unsicherheit

(1

® unter Berilcksichtigung von Trendanderungen

18

8 Ein Trendmodell kann kiinftige Trendéanderungen simulieren.

@ zahlreiche Untersuchungen haben historische Trenddanderungen festgestellt.

) Et{ ) °

= = = —t+— d. = de-y mitl—p,
£ lde—y + A mit p;
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erzeugt werden.

@ Fortschreibung des aktuellen Trends mit einem
\ ¢dt Storterm: Ky = I’C\t + €t m't I’C\t ES ’et_]_ + dt

< | Ae B der Sterblichkeitstrend kann sich jedes Jahr andern
mit einer Wahrscheinlichkeit p;

® Die Trendanderung hat die Starke A, = m; - s;

Quelle: Borger, M., Schupp, J. (2018). Modeling trend processes in parametric
mortality models. Insurance: Mathematics and Economics, 78, 369-380.

fa/



Stochastische Modellierung von Sterblichkeiten
Simulation von Sterblichkeitsszenarien: Trendmodell Kalibrierung

Kalibrierung der benotigen Modellparameter

@ Data-Driven-Approach @ Driver-Driven-Approach

@ anhand historischer Daten (im Prinzip: MLE der ® Anhand von Expertenschatzungen (z.B. Hr. Faragher oder

Parameter), vgl. Boérger et al. (2020) Club Vita).

u“) @ Kalibrierung der Parameter sodass Szenarien mit
ausreichender Wahrscheinlichkeit abgedeckt. (z.B.: 5%
USA — — und 95% Quantil enthalten Szenarien)
CAN — *
NZL | e . 8 ]
NLD —. M Szenano
JPH ————— x * Faragher Sz. A
A - , — B . E%r?_lgr:er 3ZI.3E5th g ..-'
L ] 1 ® ot an othere
E&W — . 8330 * CV Green Revolution .x
FRA - _. é * DAV-BE
DEU — ._ g
CHE - . L o
AUT — —. g
AUS - —. g |
SWE — ._ 225 .
NOR - S TTe—— Quelle: Borger, M., Schoenfeld, J., and 3 ot
FIN — Schupp, J. (2020). Calibrating Mortality x
DNK — e Processes with Trend Changes to Multi- & oe*
| | | | 1 Population Data. 2020 Living-to-100 8
65 57 49 4.1 -3.3 SOA International Symposium E 20
Monograph. 2000 2010 2020 2030 2040 2050

Jahre
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=65

Perioden-Restlebenserwartung far x

251

Sterblichkeitsmodelle zum Einsatz im Aktuariat
Abgleich verschiedener Modelle und Kalibrierungen mit Expertenszenarien

0
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¢ Faragher Sz. B o = ¢ Faragher Sz. B o = * Faragher Sz. B '

* CV Hot and Bothered o’ 304 * CVHotand Bothered R o30{ * CVHotand Bothered R

* CV Green Revolution -’ c * CV Green Revolution -’ g * CV Green Revolution o

* DAV-BE ot :33': £ * DAV-BE RO ] £ * DAV-BE o’ 8'338

'Y g ...' '..l:"....- g
) o ssttpuner*’ )
T ... zzg...cc - 2
5 S neesenees 5
ﬁ 251 ..‘... ﬁ 251
-.(3 ..‘.‘ -.(3
@ ..‘ @
le -". Du:
c ..“ c
Q Q
i®] i®]
2 Ke)
E 20 E 201
2000 2010 2020 2030 2040 2050 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2000 2010 2020 2030 2040 2050
Jahre Jahre Jahre
.’ #@ ,Data-Driven ohne Trendanderungen" unterschatzt die Unsicherheit langfristig vermutlich stark.
| fuhrt zu héherer langfristiger Unsicherheit und passt hier
zufallig (!) zu ,Driver-Driven® basierend auf den den hier gewahlten Szenarien.
® Neue Informationen konnen nur ,,Driver-Driven™ sofort beriicksichtigt werden! . f
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Blick ins Aktuariat

Teil
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onnen sie modellieren.

3: Wir haben Unsicherheit und K
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Blick ins Aktuariat
Umgang und Management von Langlebigkeitsrisiken

~
| \_/_orsichtige Kalkulation in Verbindung mit
Produktdesign im Neugeschaft Uberschussbeteiligung
@ abgeschwachte Garantien beim Rententbergang
J

B Welche Diversifikationseffekte gibt es mit anderen Risiken?\
Bestandsa na|yse ® Ausreichend Sicherheitsmargen in den Reservierungstafeln?

B8 Angemessenes Solvenzkapital gegen Langlebigkeitsrisiken?

B Abgleich der Langlebigkeitsrisiken im Bestand mit A
. Risikoappetit und strategischen Zielen
Risikotransfer
@ ggfs. externe Absicherungen (Rlckversicherung,
Kapitalmarkt-Hedges) in Betracht ziehen Y,

Fur alle drei Komponenten benotigt es stochastische Sterblichkeitsmodelle, um im Aktuariat
Langlebigkeitsrisiken modellieren, messen & managen zu kénnen.

;
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Umgang mit Langlebigkeitsrisiken
Neugeschaft und Produktdesign: garantierte Rentenfaktoren

Garantierter Rentenfaktor
@ gangiges Produktfeature von Rentenversicherungen in der Anwartschaft

@ bei Vertragsabschluss festgelegter Faktor, mit dem das zu Rentenbeginn vorhandene Kundenguthaben in eine lebenslange
garantierte Rente umgerechnet wird
@ Unterschiede gibt es hierbei in der H6he und in der Art der Garantie:

Die Hohe des garantierten Rentenfaktors kann beispielsweise 100%, 80% oder 50% des aktuell gultigen Rentenfaktors
betragen.

Einige Marktteilnehmer bieten gegen Aufpreis einen héheren Rentenfaktor an.

B Gunstigerprufung: Kunde erhalt mindestens die Rente, die sich mit den ,dann glltigen Konditionen™ (dann glltiger
Rechnungszins + dann gultige Sterbetafel) ergibt.

B Garantierte Rentenfaktoren sind Optionen auf die zuklinftige Zins- & Sterblichkeitsentwicklung.

.’ B Wie wahrscheinlich ist es, dass diese Option bei Rentenlibergang zieht?
B Welchen Wert hat diese Option? Welcher Pramienaufschlag ist flr einen erhéhten Faktor angemessen?
- Erfordert stochastische Sterblichkeitsmodellierung!

]
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Management von Langlebigkeitsrisiken
Bestand: Berechnung von Solvency Capital Requirements (SCRs) fur Langlebigkeitsrisiken

Internes Modell Standardformel
@ SCRin Jahr T entspricht dem 99.5% Quantil der Verteilung B SCR entspricht der Veranderung in den Best Estimate der
der folgenden Zufallsvariable: Liabilities durch einen pldtzlichen permanenten Schock von
BEL(T+1)+ CF(T+ 1) BEL (T 20% auf die BE-Sterbewahrscheinlichkeiten:
147 ~ BEL(D) — BEL(T)
CF: Cash Flows, die uber 0_'35 Jahr fallig werden B Borger (2010): Standardformel Gberschatzt das
(Rentenzahlungen an Versicherte) Langlebigkeitsrisiko iber kurze Zeitrdume und
BEL: Best estimate liabilities basierend auf den unterschatzt es Uber lange Zeitrdume
aktuellen BE-Sterblichkeitsannahmen Vgl. Boérger, M. (2010). Deterministic shock vs. stochastic value-at-risk — an analysis
of the Solvency II standard model approach to longevity risk. Blatter der DGVFM,
4 D(0,1)[BEL (1) + CF(1)] 31(2):225-259. A

BEL(0) BEL(0)—$§3-------------------

Szenarien §
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Management von Langlebigkeitsrisiken
Die Auswirkungen eines Langlebigkeits-Hedges: Situation ohne Hedge

4+  D(0,1)[BEL(1) + CF(1)]

8 8 8 8 B

BEL(0)
Trendrisiko Trendrisiko
Sozio6konomische Sozio6konomische IT := PV(Cash Flows) + PV(
Effekte Effekte = Dt20D(0,)CF (1) + X0 D(0,t + 1)
Zufallsrisiken Zufallsrisiken
[l [l [ | o
1 | 1 »
t=0 t=1 t=2 Ultimate
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Management von Langlebigkeitsrisiken
Die Auswirkungen eines Langlebigkeits-Hedges: Situation mit Hedge

Jo
)

4+ D(0,1)[BEL(1)+ CF(1)+ H(1)]

=

ua:sox-ﬁugﬁpa|>

€ hedged

BEL(0) ' - Risikoreduktion

-500 ||

S

<om|npau

Trendrisiko Trendrisiko
Sozio6konomische Soziobkonomische ITy = PV(Hedged Cash Flows) + PV( hedged)
Effekte Effekte
Zufallsrisiken Zufallsrisiken

A 4

Ultimate

]
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Management von Langlebigkeitsrisiken
Die Auswirkungen eines Langlebigkeits-Hedges

<COC-Reduktion " Hedging-Kost%

)

o Risikoreduktion
Il
[
[

Gesamtverlust

® Hedge Effectiveness (,,was bringt's?") ®@ Capital Efficiency (,,was koscht's?")
[Ty — (I E(" Kapitalkostenersparnis" — "Absicherungskosten"
HE(H) = 100% _ ol — E () CE(H) = (Kap enep Y )
p(1 — E (1)) E("Kapitalkosten ohne Hedging")
@ Um wie viel Prozent reduziert sich die Volatilitdt durch ® Welcher Anteil der Kapitalkosten kann - nach Abzug der
den Hedge? Kosten - durch Hedge H eingespart werden?

@ p: RisikomaB (z.B. p: = TVaRygy,)

.’ Um ein vollstandiges Bild Uber die Auswirkungen eines Langlebigkeits-Hedges zu bekommen, sollten die
Hedge Effectiveness und die Capital Efficiency simultan betrachtet werden.

]
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Management von Langlebigkeitsrisiken

Die Auswirkungen eines Langlebigkeits-Hedges

28

Hedge Effectiveness

Standardformel
o
~ [ o IP=B
o IP=S
+ |IP=R
© B | ongevity swaps
S | m Q-forwards
B Annuity forwards
5 Call spreads (1%,20%)
«© _| ® Call spreads (10%,20%)
o
=
o
I [ ]
a
N ]
o | | B
(L -+
s +
L -
(=] 1
d N ]

-0.5 0.0 0.5

Capital Efficiency

Hedge Effectiveness

1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0

Internes Modell

iP=B ~~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
IP=S

IP=R

Longevity swaps
Q-forwards

Annuity forwards

Call spreads (1%,70%)
Call spreads (1%,99.5%)

" EmEmE+ OO0

0.5 1.0

Capital Efficiency

)

Quelle: Borger, M., Freimann,
A., and RuB, J. (2021). A
combined analysis of hedge
effectiveness and capital
efficiency in longevity hedging.
Insurance: Mathematics and
Economics, 99:309-326.
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Trade-off zwischen Hedge Effectiveness und Capital Efficiency
B Verschiedene Ziele erfordern unterschiedliche Instrumente auf unterschiedliche Indizes

@ Ergebnisse unterscheiden sich signifikant zwischen Standardformel und internem Modell
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Fazit
Die Zukunft der Lebenserwartung: Wie sollten Aktuare mit der Unsicherheit umgehen?

1) Verstehen
@ Bewusstsein flur die Unsicherheit der zuklnftigen Lebenserwartung schaffen

B RegelmaBiger Austausch mit Experten anderer Disziplinen, insb. medizinischen Fortschritt verfolgen!

2) Modellieren

B Verwendung stochastischer Sterblichkeitsmodelle, dessen ,Form" der langfristigen Unsicherheit sich mit 1)
deckt

@ FuUr die Kalibrierung nicht nur ,Blick in den Rickspiegel™ sondern auch Expertenprognosen einflieBen
lassen!

Unternehmens-
ubergreifend

3) Messen
® Neugeschaft: Analyse und Bewertung der ausgesprochenen Langlebigkeitsgarantien

B Bestand: Die SCR-Anforderung fur Langlebigkeitsrisiken kritisch betrachten
4) Managen

0
o=
)
E o
=
C O
| -
oS
o0
c
)

B Abgleich der Langlebigkeitsrisiken im Bestand mit eigenem Risikoappetit und strategischen Zielen

B Risikotransfer: Ggfs. externe Absicherungslésungen (Rickversicherung, Kapitalmarkt-Hedges) in Betracht
ziehen

]
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Institut fur Finanz- und Aktuarwissenschaften
Kontaktdaten

Dr. Arne Freimann
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+49 (731) 20 644-241
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Beratungsangebot

Life Non-Life Health @
Produktentwicklung und

Produktentwicklung Tarifierung Aktuarieller

Biometrische Risiken : Unternehmenszins
_ Schadenreservierung _
Zweitmarkt i : Leistungsmanagement

Risikomodellierung

Solvency II = Embedded Value = Asset-Liability-Management

ERM = wert- und risikoorientierte Steuerung = Data Analytics
11 11

Projektmanagement = Markteintritt = Bestandsmanagement = strategische Beratung
- I
aktuarielle GroBprojekte = aktuarielle Tests

Uberbriickung von Kapazitdtsengpéssen
| | |

... weitere Informationen
Research nus- und unter www.ifa-ulm.de
) Weiterbildung '} ] ]
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Formale Hinweise

B Dieses Dokument ist in seiner Gesamtheit zu betrachten, da die isolierte Betrachtung einzelner Abschnitte méglicherweise missverstandlich sein kann.
Entscheidungen sollten stets nur auf Basis schriftlicher Auskiinfte gefallt werden. Es sollten grundsatzlich keine Entscheidungen auf Basis von Versionen dieses
Dokuments getroffen werden, welche mit ,,Draft" oder ,Entwurf® gekennzeichnet sind. Flir 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 Gberprift. Eine unabhangige Beurteilung bzgl. Vollstandigkeit und Korrektheit dieser Information ist jedoch nicht erfolgt. Eine
Uberpriifung statistischer bzw. Marktdaten sowie mit Quellenangabe gekennzeichneter Informationen erfolgt grundsétzlich nicht. Bitte beachten Sie auch, dass
dieses Dokument auf Grundlage derjenigen Informationen erstellt wurde, welche uns zum Zeitpunkt seiner Erstellung zur Verfligung standen. Entwicklungen
und Unkorrektheiten, welche erst nach diesem Zeitpunkt eintreten oder offenkundig werden, kdnnen nicht berlicksichtigt werden. Dies gilt insbesondere auch
fur Auswirkungen einer mdglichen 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 fur die
richtige Auslegung von Dokumenten, Urkunden, Sachverhalten der Rechnungslegung, steuerrechtlichen Regelungen oder medizinischer Sachverhalte wiinschen,
sollten Sie Ihre Rechtsanwalte, Steuerberater, Wirtschaftspriifer oder medizinische Experten konsultieren.

B Dieses Dokument wird Ihnen vereinbarungsgemaB nur fur die innerbetriebliche Verwendung zur Verfligung gestellt. Die Weitergabe - auch in Ausziigen - an
Dritte auBerhalb Ihrer Organisation sowie jede Form der Veréffentlichung bedarf unserer vorherigen schriftlichen Zustimmung. Wir Gbernehmen 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 ausdrticklichen schriftlichen
Zustimmung. Dies gilt auch fir jegliche verbale Informationen oder Ratschlage von uns in Verbindung mit der Prasentation dieses Dokumentes.

0

4
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