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Liechtenstein

An unsere Anleger Vaduz, 16. August 2011

Update der Lebenserwartungsschiatzungen - Life-Expectancies (,,LE*)

Sehr geehrte Damen und Herren,

wie bereits in den Geschéaftsberichten der beiden Vorjahre angemerkt und beim ILSP-Forum im Februar 2011
ausfihrlich erlautert, hat die ILSP Mutual Fund AG & Co. KG (,,ILSP“) per 31.07.2011 die LEs aktualisiert.

Der Prozess der Einholung neuer LEs ist langwierig und besteht aus drei Phasen:

- Einholung neuer Schweigepflichtsentbindungen bei den versicherten Personen (,,HIPAA“),

- Einholung neuer Ausziige aus den Patientenakten der behandelnden Arzte,

- Einholung der neuen LEs bei den entsprechenden Spezialisten (,Medical Underwriters®).
Dieser Prozess hat sich in einem anderen Portfolio, fiir das das Management diesen Prozess in jingster Zeit
durchgefihrt hat, ungefahr ein Jahr lang hingezogen, bis die letzte neue LE eingetroffen war.

ILSP hat sich entschlossen, nach Vorliegen von zwischen 60 und 70 Prozent der neuen LEs nicht bis zum
Eintreffen der letzten neuen LE zu warten, um das Update der Fondsbewertung durchzufiihren. Um den In-
vestoren dennoch méglichst nachvollziehbar und verstandlich die Auswirkungen des vollstandigen LE-
Updates zu préasentieren, hat ILSP fir diejenigen Policen, fiir die die neuen LEs noch nicht vorliegen, eine
vorldufige mechanische LE-Anpassung vorgenommen. Die Methode dazu wurde auf dem ILSP-Forum vorge-
stellt und richtet sich im Wesentlichen nach den offiziellen Veréffentlichungen der jeweiligen Medical Un-
derwriters selbst. Sobald die neuen LEs fiir diese Policen in den ndchsten Monaten hereinkommen, wird die
jeweilige vorlaufige mechanische LE-Anpassung durch die effektiven neuen LEs ersetzt werden.

Bei diesem Ansatz erfahrt der NAV des Fonds per 31.07.2011 eine Abwertung von 27.7% im Verhaltnis zum
Vormonat.

Die neuen LEs sind im Vergleich zu den alten LEs (mit Stand 31.07.2011) um durchschnittlich 34% langer.
Der Umstand, dass die Standardabweichung (o) des LE-Updates der Einzelpolicen zum Durchschnitt aller
bisher erhaltenen neuen LEs 45% betragt (Verteilung siehe Abbildung Seite 2), zeigt, dass fiir die Bewertung
auf Einzelpolicenebene ein mechanisches LE-Update keine dauerhafte Lésung darstellt. Es zeigt ausser-
dem, wie unscharf die LE-Schatzungen der Medical Underwriters im allgemeinen sind, worauf das Manage-
ment in der Vergangenheit mehrfach und fundiert hingewiesen hatte.

ILSP holt fiir alle seine Policen neue LEs bei zwei verschiedenen Medical Underwriters ein und benutzt den
Durchschnitt dieser beiden neuen LEs. Auf Grund der Ver&ffentlichungen dieser Medical Underwriters (siehe
oben) und wegen der eigenen Erfahrungen mit dem vorgangig erwéhnten anderen Portfolio hatte das Ma-
nagement eine bestimmte, analytisch korrekte, systematisch gestiitzte Vorkalkulation der durchschnittli-
chen Anpassungen der LEs bei diesen Medical Underwriters analog zu deren Veréffentlichungen mechanisch
vorgenommen. Bei einem der beiden Medical Underwriters lagen die Ergebnisse im Rahmen der Erwartun-
gen, wahrend bei dem anderen Medical Underwriter liberraschende Abweichungen in der Weise auftraten,
dass die tatsachlichen LEs im Verhaltnis zur korrekten mechanischen Transformation offensichtlich zuséatz-
liche Sicherheitszuschlage aufweisen. ILSP lasst derzeit die Griinde fiir diese Abweichungen, die im Verhalt-
nis zu den offiziellen Veréffentlichungen dieses Medical Underwriters inkonsistent zu sein scheinen, durch
unabhéngige Experten untersuchen. Diese Abweichungen sind nicht kausal dem ILSP Portfolio als solches
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zuzuordnen, sondern es scheint hier eine systematische, inoffizielle Systemanderung im Raume zu stehen.
Insoweit kdnnte es neben dem Einfluss der nachlaufend eintreffenden tatsachlichen LE-Schatzungen durch
die Medical Underwriter fir die Policen mit einer vorlaufigen mechanischen LE-Anpassung (siehe oben) zu
zusatzlichen, Gberschaubaren NAV-Anpassungen kommen, die in beide Bewegungsrichtungen (Plus/Minus)
ihre Wirksamkeit entfalten kénnten.

Der guten Ordnung halber méchten wir darauf hinweisen, dass dieser NAV-Kalkulationsprozess durch die
Deloitte Consulting AG (Actuarial Services in Zurich) aktuarisch begleitet wird. Deloitte Consulting AG bestéa-
tigt, dass die von ILSP gewahlte NAV-Berechnungsmethodologie der tiblichen Marktpraxis folgt und dass
ILSP die Berechnung des NAV geméss dieser Methodik konsistent durchgefiihrt hat. Desweiteren wurde der
gesamte NAV-Prozess durch Revitrust geprift (,,Full-Audit®).

Disclaimer:

Die hier wiedergegebenen Ansichten und nach wissenschaftlichen und nachvollziehbaren 6konomischen
Grundséatzen gewonnenen Erkenntnisse sind nach unserem besten Wissen und Gewissen geméss dem Wis-
sensstand zum jetzigen Zeitpunkt abgegeben worden und kénnen jederzeit ohne Anklindigung oder Begriin-
dung Gegenstand von Anderungen sein.

Mit freundlichen Grissen,

gez. Walter Schadenfroh gez. Olaf Kéhler
Prasident des Verwaltungsrates der ILSP Mutual Fund AG Geschéftsfihrer der ILSP Mutual Fund AG



