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Abstract 

�

The development of investment-linked insurance with investment guarantee has 

received lots of attention in Taiwan recently. However, the insurer is involved with the 

investment risk for issuing this type of product. Such risk is systematic and 

catastrophic. Therefore, the financial soundness of the issuing insurer should be 

concerned very much. In this research, we make a compressive survey to understand 

the experience and regulation for dealing with the investment-linked insurance in the 

US and Canada. The regulators for both countries require the actuary to use the 

stochastic methodology for evaluating reserve and capital requirement. The 

corresponding guidance notes and actuarial guidelines have been built. We finally 

give the suggestions to our regulator for supervising this type of products. 
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3 OSFI supervises and regulates all Canadian banks, and federally incorporated or registered insurance 

companies, trust and loan companies, cooperative credit associations, fraternal benefit societies and 

pension plans. 
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4 Source: Moody’s Looks at guaranteed segregated funds funds in Canada & their risks, ,Moody’s 

investors service, August 2001. 
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Yet Bleak House - The Implications of Guaranteed Annuity Options for the UK Life Insurance 
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 15 

­¬   µ 4 � N í EJ 5 � µ + 6j Ï � � �  µ uõ þ � N u F G�Q

R � El ¦ �4 � � ? �þ X¦B � �   µ uõ þ J K   µ õ þ j �

u J) > Q R j � u� � µ + 6J E ? �þ ã ��

À¬ ê ë , è|� ¨ © 1 � EJ6 èê ë , è| ¨ © 1 � þ L u ? � � �

4Z &�è L ��

°¬ H � �ÑÄ Õ ��üEÑÄ Õ þ X � T ¦ � ª « � ã � � ��

à¬ + . , q &EJ � æ ? � �+ . , q &L s ^ ÷ 6 �� ¬ ü þ � u r

s I è L 8� µ + 6�; < J Eþ X [ L� � µ + 67 8�+ . ,

è| 
 ´ µ 4 � �C � � ) > Q R j � u ÐÑ ÷ ø � 0  + . , q

& þ èB ^ L Ç ´ µ  V � l m ÑÄ Õ � � � 0 �: ; ê ë 4ÐÑ ÷ ø m

Q ø Lý� � � �l � ã m l � � � m � � É Û Å Æ Ç Ô Ç È Ç Ò Ü �Û Ò Ô È Ô ��^ _ ��

º ¬ * � � L � � "*+ .L � � �+ 6� . Æ Ü ß 1 Ë Ì Ö Ì Ë �Ö Ì Ó Ô Æ Ô �, Ò Ë Ç Û � 1 Ë Ì Ö Ì Ë �

Ó Æ É Ó É Ü È Ì Ì Ô �E | � + .= M� v � � + 6�j Ï � � ; < 4J E� 


*+ .L � � | � + 6�; < & 6 X�[ L�* � � L � � �+ 6É 

� v ÐÑ � � � 3� " 4� É ß ß Ç È Ç Ö Ì � B *+ .L � � �+ 6 DM c

ÐÑ 6 a �� > V B* ­ e m M ÐÑ � � �  ç ¡ õ ã + . + 6�Z n ��

����

�� V�� V�� V�� V���� c 2 � � � � � � � � � � �c 2 � � � � � � � � � � �c 2 � � � � � � � � � � �c 2 � � � � � � � � � � � ����

����AAAAS T D E F � � U VS T D E F � � U VS T D E F � � U VS T D E F � � U V ����

¿ 2 4 9 $ + 6 : » u f è ~ � : »  ML � µ + 6* ÑÉ È Æ Ó Ç È � �

� Æ É Ó É Ü È Ì Ì 2 � ML+ 61� $ % & ' ( ) * � Æ É Ó É Ü È Ì Ì � Ù Ü Ü Æ Ç È � � + , È Ç Ò Ü Ô K �

� Ù + 2 *ÉL� �g h Ì�



 16 

*M2 + 61� $ % &' ( ) �� Æ É Ó É Ü È Ì Ì ß �Ù Ü Ü Æ Ç È � � + , È Ç Ò Ü Ô K � � Ù + ��

� Ù + L| � 7 [ �4 5 � + . , è|4M � ' ( )  ö ; < u f L 4 5 v ·

4; <  + . , è|ù ® + H ~¹ j L ¯ ù "ý� µ õ ù ´  + EF G| � + .

, è| Z  [ �1 � �4 5 1 � �u 7 ¶ + 6+ E7 8� � Ù + bq&' ( ) D ë  

4 5 4+ . , è|B' ( *+ 61� $ % &b� �Q R q&è L ) � ü + E7

8 F 6 + 641� $ % & ° L  4 5 � 48 í ? ° L ��

*®2� µ + 6�ÑÉ È Æ Ó Ç È � � � Æ É Ó É Ü È Ì Ì ��

ê ë ë �M [ �  µ = R + Ñ   µ =u49 $ ÐÑ ã s + EF G 6 + 64

� 8u + EF G� 4 8+ 6� 8 7 + Ñ  C L¿ 2 � ­¾ ¼Á l ­¾ ÃÁ 1� 6 e �

4+ 6ü ý��

�

����AAAAS T E F � �S T E F � �S T E F � �S T E F � � D K L M ND K L M ND K L M ND K L M N ����

$ % g Ã � Ù + �­Ã°¾ 1 ± # ? 	 � ² Ç Ô È Ò Ó Ç Û É Ë � Õ Ì Û Ò Ó ß Ô � � Ò Ó ÞÇ Ü Ó � ' É Ó È � K �

­¾ ¼À� B b 4 5 � � �4 � Ù + ; < ��­¾ ¼Á b­¾ ÃÁ 1� u ô 
 e f ��

q&É �  l m � � � Ù + m L ÷ 3 ' ( ) � + 61� $ % & 
 Q R 9 $ w I �

r &L � K q& ° ã u � Ù + ÷ ø ° L  r+ EF G l m 4 ³ ´ ° X�­¾ ¾ Á 1�

1� $ % &4É � õ � Ü Ý q&l � � &4É �  � � &4 w µ 3B*´ µ 4 i

& Å Æ  [ C R ¬ ü q& � 7 � Ù + i & V r F V 4 5 4+ . , è|Ú è ÷ ø ��

� Ò Ë È Ò Ü �Ì È �É Ë ¬�­¾ ¾ ¼� � ¿  �­Á Ø ¶ + .N  · | Â 14 ¸ /  = M ¹ ¿ º

1� 4+ 61� $ % &\É�À1­ 6 Ã ��

�

�



 17 

�À1­� = M ¹ ¿ º 1� 4+ 61� $ % &�

�

� Ò Ë È Ò Ü �Ì È �É Ë ¬�­¾ ¾ ¼� � ¿ g Ã ¿ 2 � � � Ù + L5 " �j ï + .û
�

 j ï +

. 5 " � Ù + 4 } &LÃÁ ¬À �  m M � t D : + . 5 " � Ù + 4 } &\É�À1À 6 Ã ��

�À1À��� t D : + . 5 " � Ù + 4 } &

�

�

è c F G 6 ü ý4 � Ù + + .è [ v 4v � > \ » èJ1� * � M [ � 	 ¹

� üu C | � + 6 � Ã \ß 1� R 3*m M 	 ¹�\= 1 � " 1� 7 84±û

â : ²¼ Ì Ô Û É Ë É È Ç Ü Ó ¼1� �� üu + EF G�� | � ½ ] + 6�è c + .�

| � � � 1� � ü~¹ ( L ' (  �è c + . V � Ù + · n s [ �4 5 1 �  J A

                                                
�

- 
 . / 0 1 � 2 3 , 4 5 � 6 , ) 7 8 �9 � : ; + <  = > ? . / 0 1 � + < @ ) 2 3 , 4 5

� 6 , ��



 18 

�3è· n è L ¾ ¿ 4 � Ù + + .��

�

####AAAAS T E F � �S T E F � �S T E F � �S T E F � �
����

O P Q RO P Q RO P Q RO P Q R ����

*M2q& J E�

J) > Q R � 4 " Q R q&É � u + EF G í À � ê ë 4 8+ 6�+ E7

8� + 61� $ % &� R Juè � � + . , è|' ( � 	 � Ù +  �V r+ EF G

n � S T l m W X ³ ´ ��

*É4¯ À1à ¸ ¹ � t 1� $ % &É � Ù + 9 $ Á � �´ _ ÷ ø b Â : F G

Õ ÷ ø 4 
 è �J1� $ % &É � u � Ù + ÷ ø û â � í Ã L s M Ô F G Õ  B

� J Q R 1� $ % &É � u � Ù + r+ EF G a & 4 ³ ´ Ä X��

�

¯ À1à� � Ù + 9 $ Á � �´ _ ÷ ø b Â : F G Õ ÷ ø 4 
 è �

�

                                                
8 - 
 GAO A � 6 , B C D 1 - xa&& � E F �9 � G H D I 8 D J 1 K # ) L M 9 N � 



 19 

*®2� � & J EÌ�

÷ � ? � Ç È t 1 � � &è¹ g 4 w µ  Q � J E�ü ý � Ù + u o i ô é

Å � � &4 w µ V T + EF G| L T � Ù + è¶ 4+ 6q& Æ Ç  [ B õ � � "

+ 6q&4 ÷ ø � � Ù + 4ü ý Á ¸ � �+ . , è|4 ' ( ) b ~ ��Z 7�è

�Ìi & q&b i & � � & Lö . È �   � � &' ( ) �÷ � B ¬ ü 6 èq&

L � � / 4� ß Ì È Ì Ó Ú Ç Ü Ç Ô È Ç Û � B i & � � &L� . �4 C � T É� � � µ �

L1� 4 ' ( ) V � m L* i & � � &L� 44 ' ( ) �J + .  µ u R � �

& 
 ê ë N ¬ ü 4 � � & ã  � Ù + 4+ . , è| V � É 6 è L 41� � � M~

H R ¨ © « Ê 
 ê ë N ¬ ü 4 ¨ © « Ê ã  � � Ù + V � � È ÷ ø  [ L+ . ,

è|B�F ô Q R û 6  Ú L 41� �A B  Jq&3�Z u � � &' ( ) V

 q& x z 4 ` a ��

�

*±2) > J EÌ�

bá + " pXj Ï � � 6 HI 4 Y Z J E� t  X s � Ù + 4� > b ö ' ( )

4 � µ � �ÑÉ È Æ Ó Ç È � � , Ó Ò Û Ì Ì ß Ô �è� � µ � �bê ë µ õ 4 ) > Q R �� è

� ÷ � # C J EL ) > J E� Ä Å Æ Ç È � �Ó Ç Ô Þ��+ EF GB� rC J E� ¬ ÷ �

: ûj � �  ó 3¤ i è� J K ^ � ­ Õ N b � � Ë � ã » 7 � 4� : } ���

�

*³2 ç E   � 4J E�

+ EF G ñ B � Ç Ì ( Í � / ; < r � Ù + ç E ó *C � ~¹ ç E i Î ^ è

¶ K � � Û b � � x  B ^ l m 8�4r � J E�� Ò Æ Ü È Ì Ó , É Ó È � �Ó Ç Ô Þ� K ç E m

� B ^ Ç L  [ C "� � l m Ü ¶ ß �X s ¿ 2 4 � Ù + è � ? ? 	  Ju Q R ç

E w I � � ? �  + EF G è � «   ç E w I  " ) 3 [ Lç E m � è L  ö J



 20 

E # Lç E   � 4J E��

�

�' V�' V�' V�' V���� 1 2 � � � � � � � � � � �1 2 � � � � � � � � � � �1 2 � � � � � � � � � � �1 2 � � � � � � � � � � � ����

����AAAAW T D E F � � U VW T D E F � � U VW T D E F � � U VW T D E F � � U V ����

q 2 49 $ + 6: » èÉÊ �� Ì�





������������ � � � � 	 
 � �� � � � 	 
 � �� � � � 	 
 � �� � � � 	 
 � � ��� � � � � � � � � �� � � � � � � �� � � � � ��� � � � � � � ��� � ����� � � � � � � � � �� � � � � � � �� � � � � ��� � � � � � � ��� � ����� � � � � � � � � �� � � � � � � �� � � � � ��� � � � � � � ��� � ����� � � � � � � � � �� � � � � � � �� � � � � ��� � � � � � � ��� � ������

rs + EF G& ¸  + 6� ã � � 7 8; < �	 e ~Hè" j 4¶ ß  � Ç

+ 6� ã � � 7 8 + EF GL Ï Ñ � � ö ) > Q R ® Ð 4J E ¦ � $ % ) [

B � Ú Ñ Ò $ % �ó 3 Ï Ñ rs ) > Q R 47ã Ó   Ñ Ò 4 t u Ô Õ 9 $ ) Ö

� F G × Ø fèD¥ + 6
�

4+ .3 c Ù 4L+ EF G a & � r4 � i ÷ ø ��

+ EF G � + M ¶ fè+ 6� ã � � 7 84+ .4J E �s m 6 + 64 �

� 7 8b ö + .4ÐÑ ÷ ø ~ ) � õ 4 � 8�� t + EF G| � 4i � + 6� ã

� � 7 8V �è� t 4; < ü ý B m N 6 f4J E: » �? è 6 � t ��

J E è L- e 4+ 6 � � 7 8; < ü ý � e 3 7 8 6 ù + H ( Ú + . Û Ü

- Ë ¯ ( L � � 7 8�J E è L 4+ 6�3 | � M� � ã 4+ 6& ( Ú + . Û Ü

- Ë ¯ ��

� M~H Q Hû� Ý 	 M � | � D ë ± l Þ ' ( ) ²� Í Ò Ò Þ�Ê É Û Þ�Ò , È Ç Ò Ü �
� 	

4+ 6~¹ C � ø ß 4 ' ( ) è P � . �4  µ = C   µ = F L+ . , è|

4 � � �+ E à } � á # C � � z + H â l 4+ 6~¹L±� � ¹²� Õ Ò Ë Ë 1 Æ , �
� �

�

                                                
9 O P  Q R S T � U V W � 6 , � > ? � X Y  Q � 
10 Z [ \ ] 7 � ^ 3 _ ` a b c ) d e f ) g h i j �klmnop3qrso8)eft�
u nef� 
11 vw x x yz { | Q ), � } ~  Q )8D � � ��



 21 

±� � ¹ ²� Õ É È Û � Ì È �
��

é±� � ¹ " � � ¹ ü X ) ²��

" � 4 +6� ã � � 7 8�\� � ¹ � � � c Q R ãäP � < +å Z n �� è

s M ¶ » è * â l + H ( L � � 7 8�� æ � � | � ½ ] � � 7 84 + .  f è

� � ¹ Z n 4 7 8 1�+ . * , q � " 4 � i ÷ ø V | � Ú � � 4 � � 7 8��

� � & 4 j � � � � Â í û * é ö +E F G | � C D ; < 6 � � 4 J E  [

L F T + . 3 è ¶ 4  +E F G » è � + . , è | � � u C : � �  R + . , è

| b ë " 3 V + . 1��  +E F G 6 � � 4 J E � ? C � � �ó F T +E F G

�æ 6 f � 4 + . » è ­ � 4 ' ( ) � ÷ 3 � � D¥ +6+ . + . è ÷ øô �

	� r s +E F G í 3 Ä X 4 n � � � ��

� � c + . N  " � 4 +6� ã � � 7 8 � e � þ +6� }7 8�� Í � �M �

� f �� ç Û  [L +6� ã � � 7 8� æ ûQ 4 u õ � è  [C F ô 4 � æ $

% è 0  Ô Õ ¤ i ^ � r C �+ . | � è ø 6 é ê 4 J E _ ý ø��

�





������������ � � X Y � �� � X Y � �� � X Y � �� � X Y � � � � � � � � � � � � � �Z � [ � � ; �� � � � � � � \ � �� Z � �� � � � � � � � � � � �Z � [ � � ; �� � � � � � � \ � �� Z � �� � � � � � � � � � � �Z � [ � � ; �� � � � � � � \ � �� Z � �� � � � � � � � � � � �Z � [ � � ; �� � � � � � � \ � �� Z � � ����

+6� }7 8� � Ñ ! � �� Ñ Ñ � �� Ñ � � b � Ñ Ù � - � } C 7 8+64 : ¹  Q c

+ . � x f r s + . , è | � } u 4 7 8+6 � Ü Û  +6� ã � � 7 8 » �

+ . , è | � � u C � � ��

f è +6� }7 84 + . � � + . , è | � � b ) > Q R 4 t u  +E F G

� | � É � J E 4 + ë �Ô Õ � L � ì � 9 $ +6; < N  +6� }7 8; < �

q 2 Q R û4 í � & � L  ó3 Ô Õ � i ^ � ¿   . î 4 } ��  ó3 ÷ � _ ý

i�D¥ +6+ . } ø : 7 8 1�+E } �� 4 º �   ­Á � ��

+E F G r s ? @ D¥ +6; < Î À � J Û � Ò  è M c � U 4 > ï  > \

                                                
12 v� � � � � � | Q ), � � 
 s� )� 6 � � e� � 



 22 

+ . , è | ð � q � C �D¥ +6 r +E F G � 	ï q ��

+6� ã� }7 8 � � + . , è |  � ê ë 6 ¬ � 4 - � µ õ � � e ñ 1 "

Ú è �Ç �  * +64 1� $ % & 1�� + . , è | 4 Ð Ñ � � ÷ ø � e + .

, è | 1�� 4 ) q · n s + . I 1= 4 M � µ õ Ç � �R * è ã4 q & l � �

& ¬ ÷  è L 9 $ � r & 4 +67 8+ . � ô + § 4 +61� $ % & ­ e �Ï �

û � ý � 1�� 7 8 u  +E F G M~ H | � 7 8�� � ¹ 4 +6� M~ H å

j " s å Û * + § 4 ¬ ü ­ e 6 +64 9 $ � r & ��

+6� }7 84 H � bm [ � 4 +6 Ë ¯ è Ä X 4 � �  � e 3= 1 Ð Ñ ÷

ø 4 °Á � � z � �� 0 +E F G d ø Û Ù ¯ | � + . , è | Ú � 8 � 4 B � ÷

ø M � e � 4 +6� }7 84 [ 53¨ ò ¹ +6�ÝÈ Ì , 1 Æ , � Ó Æ É Ó É Ü È Ì Ì � ó ~

H " � ; < 4 ÷ øbJ E  3 ô õ � � ' ( ) �' É È � �ß Ì , Ì Ü ß Ì Ü È �Ò , È Ç Ò Ü �
��

4 M���

M � +6� ã � � 7 8� 7 � µ õ 3  � e 3 | 1 " Ú è  ü M � +6 Ð Ñ

÷ ø 4 É · �b+6� ã �  7 8D ë  +6� ã � � 7 8 � è ¨ ò ¹ +64 [

5�X s X � � 4 +E F G 7 ­Á Á � � z � �ö � Ú L 4 +6 &  [C +6� ã

� � 7 84 H � è ÷ �Ô Õ � L Q 3+6� ã � � 7 8� Q R ûM � � Ý 	4 u

f À [��

����AAAAW T E F � �W T E F � �W T E F � �W T E F � � D K L M ND K L M ND K L M ND K L M N ����

7 8 1� 6 x f 4 9 $ ' ( ) 3+E F G 6 ø � 4 à ù � ��' Ó Ò , Ó Ç Ì È É Ó � �

Î Æ Ü ß Ô � à ù � � � � +E F G | � È [ 4 9 $ � �* � � � ; <  ó3 � � =

M>+ E F G � | � � " È > | � � X ¤ ú 4 ¨ ± ~ n û � � F G �\

9 É Ü Ó Æ É Ó ß � . Ç ß Ì Ë Ç È � é ü É Ü Æ Ô � 4 d à ù � ��[C � Q R û � >+E F G |

� � s � t 4 � �3 d e ý þ 4 Ï  Q � õ � � �+E F G ~ ö Ù ¯ � m M ~ �

                                                
13� \ ] 7 e � � E F l E 
 � c ) Y � � F 3 qr)ef � � � R � � �

� a \ ] 7 � � � � � y � � { � � � � � � � 0 { � � w � � ��  



 23 

� � � ò � 4 ; < ��

è � q 2 0 19 $ +6� e f ½ T  D 2 æ � E 	 e b� � � � * Í Ç Î Ì �

! Ü Ô Æ Ó É Ü Û Ì � Ñ É Ó Þ Ì È Ç Ü Ó � É Ü ß � Õ Ì Ô Ì É Ó Û � � Ù Ô Ô Ò Û Ç É È Ç Ò Ü � ! Ü È Ì Ó Ü É È Ç Ò Ü É Ë ¦ Í ! Ñ Õ Ù �

! Ü È Ì Ó Ü É È Ç Ò Ü É Ë 2�$ % B �  q 2 ÀÁ Á ¼ 1¨ ®c 7 8 1�� e f � 8 ë L àÃº

\ q ú  K5è +6� }7 8
��

� 7 8 1�+ H �  � Z  Mc Àà° \ q ú  D

ÀÁ >
��

è | � +6� }7 8 7 8 1��+E F G $ % B C �  i�:»�+6�

}7 8 7 8 1�� ÀÁ Á ¼ 1¨ Mc�+ H �  � è 6 m J� � M~ H  %   * ø

+ H �  �' ( +6� }7 8�ø + H " ' ( & * ! � É� À1°2& C  e f �

U �+6� }7 8:»L +6 � g | � 7 8*� Æ É Ó É Ü È Ì Ì ß �Í Ç Î Ì È Ç Ú Ì �� Ç È � ß Ó É × É Ë �

� Ì Ü Ì Î Ç È ¦ � Í � � 2Ì�

�

� À1°�ÀÁ Á ¼ 1¨ ®ci�+6� }7 8�+ . , è | ' ( & *. " Ì� ò q ú 2�

+6� }7 8:»� ' ( +6� }7 8

�ø + H * L Ì × �

' Ó Ì Ú Ç Æ Ú �Ä Ë Ì Û È Ç Ü Ó �

� Í � 2�

ø + H �  

* Ù Ö É Ç Ë É Ê Ë Ì �

L Ì × �' Ó Ì Ú Ç Æ Ú 2�

' ( & * Õ É È Ì �

Ò Î �

Ä Ë Ì Û È Ç Ò Ü 2�

+6 � g | � 7 8

*� Í � � 2�

] ­­ K Ãà­� ] À¼ K ¼ ­°� à° � �

+6� ã| � 7 8

*� Ñ � � 2* d � g 2�

À K °Ø°� ­¾ K °Ã¾� ­À�

+6� ã �  7 8 Ø K ºº°� ­¾ K Á À¾� °à�

                                                
��

�� � � � � ~ W � 6 , � �  �   ¡ A  Q G H ¢ £ � \ ] D �¤ ¥ W � 6 , A �¦ § ¨ © ª

« ¬ ­ �  Q G H ¢ £ �� � � � ® « ¯ ° ¬ ­ �  Q G H ¢ £ ± + ² ³ �́ A o Q µ ¶ · �

¢ £ �. ¸ ¹ º �»  Q s¼ · � ¢ £ �. ½ ¹ º ��¾ µ ¶ �»  Q s¼   ¡ ¢ £ �. ½ ¿ º �»  Q s¼ À Á

¢ £ �. ½ / º �I Â Ã ¬  Q G H ¢ £ �Ä Å Æ Ç � � �. ¸ º � ��� È « ¬ ­ �  Q G H ¢ £ � Â Ã �É Ê

  lª «  � Ë � � Ì ���

�
��

�Í ª Î  Q s¼ · � ¢ £ � Ï Ð Y Ñ Ò Ó � Í ª Î � Ô Õ  Q s¼ · � ¢ £  �   ¡ Ö ¼ ¦

× Ø Ù Ø Ú Û Ü Ý U Þ � 



 24 

*� Ñ ! � 2�

+6� ã � � 7 8

*� Ñ Ù � 2�

¾ºÃ� ­º K ¼ ­À� Ø�

� � :� ººÃ� ­ K ¼ Á º� °°�

½ ] :»� ÀÀ K À°Ø� À¾ K Á Ãà� ¼ Ø�

�

m N ø + H L ö c 6 ø � ? �ê ë �� ± + H  ø + H �  L ö c 6 � ? �ê ë

�� ± + H  B ö ê ë ~ ' ( +6� }7 8� ½ ] M�:»��

�

���� � � ê ë | � � » M�:»�+6� }7 8 b¨ Mc�O ý � ß � è  i

�+6� }7 8� ' ( & � ¨ ®c | L ö M � � j 
 * Z   ¼ Ø � 2��

����+6� }7 8 } 6 è 7 8 1�ê ë + H �  � 
 > D ¨ Mc � � � ¨ ®

c m N +6 � g | � 7 8� 
 > D ºÀ � | â � º° �  +6� ã �  7 8� 
 >

D À¼ � | â � À¾ �  +6� ã| � 7 8� 
 > D ­° � � ã� ­­ �  B+6� ã � �

7 8� 
 > D à � | â � º �  � � :+6� }7 8 } 6 è 7 8 1�ê ë �+ H �

 
 > � � , � ° � ��

����| � ÀÁ Á ¼ 1 ~ c ' ( & $ % 4 ­¾>+E F G � | � i� e f � ô � ' ( &

$ %  m N ¨ Mcb¨ ®c 4 � X � � � � s +6� ã �  7 8 B� t � ô �

' ( & � è � "  +6 � g | � 7 8 ' ( & � � t e f � ô � è � "  � ö s �

� � | * �  m M e f � ô �+6� ã � � 7 8b+6� ã| � 7 8� ' ( & �

� � É � 4 S T  s � � � | � ô �+6� ã � � 7 8 ' ( & � , � Ã �  Bm

+6� ã| � 7 8 ' ( & � D ¨ Mc 4 À­ � | â � Àà � � ! � É� À1à� B+6

� g | � 7 8� ' ( & L ¨ ®ci� e f � ô N  ' ( & � L 4 +6� }7 8:

»��

�



 25 

� À1à�ÀÁ Á ¼ 1¨ ®ci� e f � ô � ' ( & �

� +6� }7 8:»�

e f � ô � � Í � � � � Ñ Ù � � � Ñ ! � � � Ñ � � � � � :�

	 	� ºº � � ¾ � � ­° � � ­¼ � � ºÁ � �

s � � � |

�Career��

àÁ � Ã� À¼ � Àà� à­�

È 


�Independent��

à¼ � Ã� Àà� ­à� À­�

� � � � ù F G

�Wirehouses��

ºÁ � °� °Á � ­Á � ÀÁ �

ú ý � àÃ � � Ã � � Àà � � ­º � � °° � �

#Ì C $ % & ' L � b� ¿ � ­¾>+E F G �

�

2 æ � E 	 e b� � � � * Í Ç Î Ì � ! Ü Ô Æ Ó É Ü Û Ì � Ñ É Ó Þ Ì È Ç Ü Ó � É Ü ß � Õ Ì Ô Ì É Ó Û � �

Ù Ô Ô Ò Û Ç É È Ç Ò Ü �! Ü È Ì Ó Ü É È Ç Ò Ü É Ë ¦Í ! Ñ Õ Ù �! Ü È Ì Ó Ü É È Ç Ò Ü É Ë 2 O ý 7 8 1��ø + H �

 ë L °À­ \ q ú * ! � É� À1º2 m N ' ( +6� }7 8� Àà° \ q ú } 7

8 1�ø + . *ÀÁ Á ¼ 1¨ ®c ø � ? �+ . 2+ H �  °ØÀ \ q ú �±j �®��

�

� À1º� 7 8 1� e f � 8 _ ý *. " Ì | \ q ú 2�

� ÀÁ Á Ø�

¨ Mc�

ÀÁ Á Ø�

¨ ®c�

ÀÁ Á Ø�

¨ ±c�

ÀÁ Á Ø�

¨ ³c�

ÀÁ Á ¼ �

¨ Mc�

ÀÁ Á ¼ �

¨ ®c�

7 8 1��

�Variable Annuity )�

e f � 8 �

] °¾¬ à� ] àÀ¬ Ã� ] °Ã� ] à­¬ Ø� ] àÀ¬ ­� ] àÃ¬ º�

� � 1� °¾¬ °� àÀ¬ ¼ � °¼ ¬ ¾� à­¬ º� àÀ¬ Á � àÃ¬ à�



 26 

�Deferred��

F µ 1�

�Immediate��

Á ¬ ­� Á ¬ ­� Á ¬ ­� Á ¬ ­� Á ¬ ­� Á ¬ ­�

ø � � 1��

�New Deferred��

ÀÃ¬ Á � °­¬ ­� ÀÃ¬ Á � °Á ¬ Ø� °Á ¬ à� °Ø¬ À�

� } � � 1�

�Existing Deferred��

­­¬ °� ­­¬ Ø� ¾¬ ¾� ­Á ¬ ¾� ­­¬ Ø� ­À¬ À�

B $ % �ø � � 1

�+6� }7 8

�New Deferred 

GLB Available��

À°¬ à� ÀØ¬ Ø� À°¬ ¾� ÀØ¬ À� ÀØ¬ Ã� °À¬ ­�

� ' ( �ø � � 1

�+6� }7 8�

�New Deferred 

GLB Elected��

­¼ ¬ Ã� ÀÁ ¬ ­� ­Ã¬ Á � ­¾¬ ¼ � ÀÁ ¬ À� Àà¬ °�

�

� �  q 2 59 $ +6 7 8 1��æ+E Q R 
 � ½ T \ÉÌ�

*M2+6� ã � � 7 8æ+E �

59 $ +6 7 8 1�4 æ+E è M © � � 4 
 �  +6� ã � � 7 84 Q R

s 0 1ô 
 � ó �� ±  ñ X >æ+E F G t u � É� � +6� ã � � 7 8 }

��� M � � � 1 � � Q M © µ õ  J u 6 è æ+E F G � D ½ ] +6� ã � �

7 84 æ+E Q R 4 �  F T �á f � 4 4 + . í A � è ¶ µ õ 3 �Ô Õ � L Q

c æ+E F G � � � C D } � � � a � 4 ) > J E  Kæ+E F G � � � æ � "

½ ] � �  [C Q c C � 4 � Q R �) > Q R 4 � � m J3 � � è ø } � u  æ



 27 

+E F G ç ¡ J E � å � � 4 � £ F 5��

� : f � ¸  Q c u f � " ) �æ+E F G 4 � £ 4 �  l m Q R û � � 4

» � �ó3 J æ+E Q R = > � � �÷ = � ô w µ �  m M æ+E F G h ô 


' ( / K � Ò Û �  59 $ +6 7 8 1�Q R ��

ñ A Q R ÷ = 
 * á � f L  è · n 4 +E + � í A }� �C �  æ+E F

G r s M � V | � æ+4 + . � ¸ d e � � ��

����

*®2+6� ã �  7 8 +6� ã � � 7 8 7 8 
 F 1�æ+E �

+6� ã �  7 8b+6� ã � � 7 84 æ+E Q R s 0 1ô 
 ? @ �b+

6� ã � � 7 8æ+E Q R � 
  +6� }7 84 æ+E Q R � r è � ��

Ô Õ � L � µ � � X 4 æ+E F G è ^ _ � +X � +6� }7 84 J E  ó

è ! �  Q � Q R 4 +E F G � % � ü 6 D ë 4 æ+E  Q c +E F G 6 e f 4

+ . � L � 8 K % æ+E + ë �è M c F G � ý � J E b� r 4 ~ � òå J E  

F T 3� � ü 6 æ+E 4 +E F G  � ü 6 ø } � " + . Ú ø 4 u "  � : f W

ø ^ _ J E ��

�

####AAAAW T E F � �W T E F � �W T E F � �W T E F � � O P Q RO P Q RO P Q RO P Q R ����

ñ A +E F G � � � q & J E b � � & J E û × è # û 4 � �  ó3b ) >

J E � � 4 +6r s +E F G & ¸ í 3 ø 4 $ Ù  [C è � C ~ H 4 � � è L �

`�A B +E F G L ö K � � ù |  � e ; * l 	 	4 % �  y z ^ � Q R }

è M & � Û  [C ' s V ( � P � ø [ 5 4 7 8 1�ûQ ��

X s � r s m M / t � �l� � Ð Ñ % � | � C �+6 Ö � [C +E F G



 28 

| � +6; <
��

4 ^ _ � Q R û� �P � J 4 O P _ � Ô Õ � L � � J 4 � � �

É +6; < ^ a ) � +E F G � � $ � �ó3 Ô Õ � L +E F G Î À � s ö

b M � 6 � � 4 J E  o Kf è � æ K`a 4 ý °  C ^ � � é � � +E F G 6

�  4 J E ��

+E F G 6 ù � 4 + . N 4 ' ( ) ÷ ø * � I è L í 4 � � /  [B � ãö

ý � J E q � j � � Z m ç E 4 ( � �[C  F T è Ä X 4 + £  +E F G í è

B ^ � � ' ( ~ ê N y z s W X 4 ¦ � � �  Q R 4 � T � +6� ã A B 7 8�

L ¹ g  F T + . ' ( ) ÷ ø� L ,  ó3í 3 Ä - K m � Ä L 4 ~ ê �B+6

� ã �  7 8 7 8 1�+ . , è | � 7 � 4 - � µ õ Ç �  C ^ . +E F G |

� 7 8! ä ��

�

�0V�0V�0V�0V���� d e � � � � � � � � � � �d e � � � � � � � � � � �d e � � � � � � � � � � �d e � � � � � � � � � � �
��������

����

= � ò ­¾¾¾ 1 àY X ! L � � E F G @ � 7 8 1�; <  t 1 ØYF @ � 5

è � ã+64 � Ñ � � ; <  � � Ñ Ç È Ô Æ Ç � E F G � ô 
 e f � Ñ Ù � 4 ; < �� �

Ú � 4 F G @ � Ö O 7 8 1� " 5è � ã+64 7 8 1�; <  Bu f 4 e f �

s � b Ö O 4 � E � < � t  ó e f S T o � è p U �A B ò ÀÁ Á Á 1q ;

² É Ó È Î Ò Ó ß � E F G �  = � Q R o à � e f 7 8 1�� <  l ÀÁ Á À 1 ­Á Y =

� � � Z � � � 	 	 { B * e f 7 8 1�� < �  = � 7 8 1�� < / O å m

J \É¯ À1º 6 Ã ��

                                                
��

�ß à & á â o¥ ã ° ä , å æ ç · è  Q s¼ é ê ¢ £ �ë oì í �ã ° ä , � · è ) Q s

¼ é ê ¢ £ î ï ~ ð W � 6 ,  Q é ê £ ñ � ò )Ð eä ó �ã ° ä ,  Q ° _ ~ mnô o" 6

õ I X Y ö ÷ )W ø D �Ð eä ó ��
17 Rikiya Ino, 2006/8/1, Variable annuity market in Japan: the sun also rises, 
http://www.milliman.com/perspective/articles/variable-annuity-market-japan-mgin08-01-06.php 



 29 

�

¯ À1º�= � 7 8 1�� < e f m J¯�

X ¯ À1º B ¤  = � 7 8 1�� < ò ÀÁ Á À 1ô 
 O å m J B ` a C m J 4

À [ ³ ´ \ÉÌ�

*M2| _ ` � � x �

= � 3| _ ` � � O å 4 2 >�M C | L ö G H ) r 7 8 1�4 : ä  B

C : ä V � � P 0 1 2 3 � F V � i & � 13 Z  4 5 1 � B ° & ° L ��

*®2� i 4 � �

Ç È | 1&  = � 4 q & d e 4 ã \Ì­Á 1F Õ ã� ­¬ ºH 	 	} Ü q

& ãs Á ¬ ­H C ã q & � o 5 T G H ) 6 ä è L 9 $ � r 4 � s � � 7 8

1�� < � ð ^ b � 4 5 �  � . � " N 7 4 � x  Ú | � G H ) � M � 9

$ 4 � s ��

*±2 J E »í �

= � 4 ` 1 | r J E 4 »í ¥ s + § 4 J E Å ç :» M � � 8 9 V : ; �

� � Q R  F T ´ µ 9 $ � r & L s 	 	} Ü  � I è � ã+6 [ / 4 7 8

1�� < � <  Q c I è J E Å ç :»4 ` 1 | 8 � ��

*³2L A B & 4 = � �



 30 

bq 2 � è  = � 4 A B & è L � : ; = � O ý $ % g Ã  = � 4 A B ë è

ºÁ H L 	 	 � µ } Ü  { � ÀÁ Á º 1 ¾Y 7 8 1�$ � ú ø{ ð } � }4 ­

H � = � 7 8 1�4 i & m J > õ í d e X ��

*Â2 � � n í w 7 �

á + j k B ¤  = � òD ô ; 	 	 e f 7 8 1�� < �  T 6 7 8 1�$ �

ú øY � � " � 	 	 { [ e f C � < B 6 * w µ m É q  u f & ò 	 	} Ü

Ñ V À & 4 } Ü � � $ % 7 8 1�� <  C ~ ¹ 	 	 B É ü & } Ü Ñ l� E

F G ó ~ 4 � q H �  l ? � �  �: ; = � O ý $ % g Ã  { � ÀÁ Á º 1 

� Ç 	 	 e f 4 7 8 1�� < 4 + H �  Z ­ \ q ú  m N ØÁ H L 7 8 1

� àÁ H L ý � 1�� < ��



 31 

������������� �� �� �� � 
��������� !"
��������� !"
��������� !"
��������� !"����

��V��V��V��V���� � � � � � � �  ! �  ! " #� � � � � � �  ! �  ! " #� � � � � � �  ! �  ! " #� � � � � � �  ! �  ! " # ����

M�EF��]EF��]EF��]EF��]̂ _ Q R^ _ Q R^ _ Q R^ _ Q R ����

D + E F G �E4Fí 9$ + 6 ; < 6 U V4J E B * j L � � J E �n

� J E �E � J E l G H ) 	 L J E  ¸ ¹ \É Ì�

*M2 � � J E �

�� S 4 & �

5 + 6 7 8 4; < S 4 & b + E F G � Õ 4 ÷ 3 Â íb q & x zè

� R F G @ è é Å + Ñ 4 b ë 	 L & | z{ � " ç E  B ^ � l m + E F

G 4n � J E ��

�� � � & J E �

f � Ñ �� + 6 � 7 8 + E 4 � � & J E L J + . , è |g � �" ' ( )  

µ�u R Q R x zã s+ E F G 4+ 6 x z � + E F G V � z s+ . , è

| 7 8 ! ä 4 ³ ´ � � 5 9$ + 6 � E ; < 4 � � 7 8 + 6 ÷ ø � P � � &

� ã B| L  B è L 4 � � & � | L � Ñ �� + E 7 8 4 m � ��

�� $ �� � J E �

+ E F G » ^ � rÏ ª ë � 4$ �î ! 4J E ç E  R + Ñ �$ �� �

K + E F G @ è ´ µ� � 4 Å Æ  + E F G B ^ �[L + Ñ � � 4� 4J E

è L B � �   Ú X 4 � � ��

�� 1� � b | � J E �

C � + . , è | 	 L b ã » S 4 & D ë  A M� t L + . , è |] u1



 32 

� � �| � " W ü  V b + E F G � Õ 4 ÷ 3 Â í�+ . µ õ b m M [ B -

è ���

*®2n � J E �

�� ) > Q R � C ã& � J E �

5 9$ + 6 ; < 4 e f T 6 + E F G y z s ) > Q R C ã4J E  ) >

J E b ¦ �� 4 ÷ = 7 ã è � J ) > Q R X � u + E F G �H I Y X 4

� � � J + E F G ^ _ CJ E u4 ¬ ü ~ b É Ê Ï Ë è �Ì��

D� � � � r C ãíl m J�

E� � � � r õ 4� �/ �

F�� � � � G � �   µ � > H I �

C �  ~ : ; 6 : Z   4¯ 4( � J 4 ¬ ü  \) > C ãí ~ ö 3X Ç

È 4 
 � q & " � �4 ' ( ) Q R ÷ = @ � B6 Ö O 4� � ¬ ü � � ; Ç

È 4 
 � �� � ) > Q R J E 4ç E ) V : fé Å Q R ÷ ø  [L ç E ) V

: f� u: ; 9$ J ¶ � � 9$ Á �  * Z   � K 4ç E ¶ ß ��

�� q & J E �

q & J E L L q & H I 7 ã6 l m 4 � � ��

�� é � J E �

F G 6 � � 4J E � � w I 4� t B ^ ��� � t4 é � J E  \Ì

[æ + E Ñ �  Bæ + E F G � S \ ] ^ _  " F G 4$ �� � | M �4 é

� J E ��

*±2E � J E �



 33 

+ E F G e [ e f 5 9$ + 6 ; < B�� i � E � J E  B� P � t4J E

� � ~ �  F G ? �H r� t4E � J E �N � â � F G �H I 4E � J E X

k è É Ê � Ë Ì�

�� � : J E ÌO � F G rs5 9$ + 6 ; < 4 � ÷ l | } z{ � 6 � � 4�

: � � J 6 �� 4J E  \� ÷ u� � r � e » � :  óS �| } z{ �

uS % � - . 4ý � + 6 4 m � ��

�� k £ N O l Þ n ~ H 4J E ÌJ F G ý ° � ü � �4ç E ) Vu : fè

� J 4 k £ N O ý � ' ( ) ÷ ø � ' ( ) ÷ ø 4 P Ó íl $ �î ! 4å

"��

�� � � � ­ Ì+ E F G : é Å i & 6 è B ^ H I 4i � � � �i � � � 4�

z K : Q b Q c � � 3 J E N 
 " 3 Ù � 3 R 4� � ��

�� ¡ ¸ G H ) 	 L 4� : ÌG H ) 	 L p � è � � 4� : & b S  m 	 L T

T % � ´ Ø �\ÌF G � L � � c � T É  G H ) ~ ö � � 	 + 6 1� 4

' ( )  óCo � � � G H ) Ù 4� È � 	 C ) q ��

�� Ç s U � 4 ¬ ü Ì\ F G � � ÷ " | } z{ � u o i é Å q & µ õ � ¸

" µ õ � ¸ 4 C ã /  B T 6 � : 4 ¬ ü Ç s U � 6 �� 4J E ��

*³2G H ) 	 L J E �

G H ) 	 L * F + . , è | 	 L 2rsF G | � + 6 4 m � 4 ` a Ä X  [

F G � � ÷ l | } z{ � u É Ê 4 ¬ ü � b G H ) 	 è �Ì�

­¬  + . 4, q & �

À¬  � 4$ �4 Á � l � � �

°¬  ' ( ) 4 � $ & �



 34 

F G p � v ç û + G H ) 	 L 6 �� 4J E  ð ^ � Ç V U 4; < ü ý l �

� 4 ¬ ü & � �  CJ E � Ü Ý �F G 4�E l + 6 4 ÷ ø û  � F G : fe e

º W Ç È 4�E�� l º W ¬ ü 4� J / �5 9$ + 6 ; < 4S 4 & ¬ ü d e W

f F G � e � ¬ ü � P + 6 ÷ ø � " S 4 & � � ã �æ )  ' ( ) 4 � $ & ~

ö �� P + 6 ÷ ø 4� tB w 7  J + 6 4 ÷ 3 Â í ° L  + . , è |� ' ( �

	 ' ( ) ��

� �  D J E 4 [ / & C 5 + 6 7 8 9$ : + E } � Y Z J E  F � ) >

Q R N B ^ ? � [ v Juõ Û � 4 É � �ã � & L � íÏÐ ��\C� q 4Q R

� Ð É  | � + 6 ) V r   µê ë l fä � � 7 8 �ê ë , è |" m  > | 4

8 + 6 ê ë ÷ ø l � 4$ �� æ Q R ÷ ø õ � � �  J Q R ÷ ø b + 6 ÷ ø � �

� X K è � � ê ë � � © µ õ   µ " ? � � � � � � � ÏÐ u V l m + E |�

W X � � �[C D + E �E4FíBâ  5 + 6 7 8 9$ : + E 4J E 3 d e

X W 4��

����

����AAAAEF��]̂ _ Q R ` aEF��]̂ _ Q R ` aEF��]̂ _ Q R ` aEF��]̂ _ Q R ` a ����

*M2z{ � | } �

+ E F G � Ç z{ � 4| } & [ ~ 9$ + 6 4J E  Cz{ � | } 4~ � u

f3T � � Z � ­ *ÝÈ Ò Û � É Ô È Ç Û �Ô Ç Ú Æ Ë É È Ç Ò Ü 2 ´ Ø B ^ 4 � Õ  o T � Jµ %

J E q & G � 4~ ¹ K � Ç J E � � ø * Õ Ç Ô Þ �Ñ Ì É Ô Æ Ó Ì Ô 2& ý � z{ � 4 � � ��

*®2 ç E �

' ( ) ç E Z n u fè Y » ç E l ã » ç E ~ � ~ �  B ` a ' ( ) ÷ = 4

[ B u fè Â Ë Ì� 4$ � ÷ = �  µ=�� 4$ � � ÷ � r C ãí�% J E q

& l Z ë ÷ =  [ \ û e * y ] ¤ + �� Ó Ì Ì Þ Ô � & � Ã ' ( ) ÷ = 7 ã[ B w 7 r



 35 

' ( ) ÷ = 4 ` a  l ' ( ) P Ó íj k �+ E F G rs5 9$ + 6 ; < 4ç E

Z n F � � � � ' ( ) 4ç E ½ ¢  � * É j ? Y » ç E �ã » ç E l ' ( )

� Ó Ì Ì Þ Ô ±~ H ¸ ¹ ���

­¬  Y » ç E �

+ E F G � r 5 9 $ + 6 ; < 4 ç E ) V u f3 $ % Ã µ ' ( )

� Ë Ò Ü Ó 1 ß É È Ì ß �Ò , È Ç Ò Ü Ô � K 6 % 4 ' ( ) �U ^ ­ e F G | � 7 + . , è |4 '

( ) �ó + E F G rs G H ) 	 L J E l � � & J E í % � � Ç Y » ç E 4~ �

� �  K $ Ç | 149$ + 6 ê ë p � «   � � 4 ' ( ) ; < ( L ç E 4 w I �

tu � Ç Cç E ~ ¹ � T F G �� r � J E  �� b æ + E Ñ � � t4J E ��

À¬  ã » ç E �

J � c �� ^ ^ í è L  B % � � � Y » ç E ) Vu F G ? � � � ã » ç

E ) V�6 W ã » ç E F L ^ _ M � b � Õ ' ( ) � t49$ Á � å " m b Y

» ç E �X � t�sm � : ; ç E ¶ ß � u � � 9$ Á � å " 6 * rsi � µ

· 5 9$ + 6 ê ë × B * «   î � 4 Í � / � 
 ; < �C � ã » ç E w I 4 ä �

F J F G H r5 9$ + 6 ; < i & � � Mu � B ^ ��� C ã / è L 44 �

u B * � Ç ã » ç E ) V � � m C ã / è ã 44 �  � ð B * � ã e f CD +

6 ; < 6 Í � 4J E  o B rs+ . , è |� ü ¹ . 4� � H � ��

°¬  ' ( ) � Ó Ì Ì Þ Ô �

' ( ) i y ] ¤ + j v � � á + Â � ` a [ B 7 ãrs ' ( ) ÷ ø 4 P Ó Â

í L ' ( ) 4 P Ó íj k  ` j + \É ��

*­2� Ì Ë È É Ì L � � ' ( ) � 4 a ÷ = 7 ãr ' ( ) ÷ = 4 ` a ��

*À2 Õ � Ò Ì � & � � q & 7 ãr ' ( ) ÷ = 4 ` a ��

*°29 Ì Ó É Ì L � � � 4 a ÷ = C ãí w 7 r ' ( ) ÷ = 4 ` a ��



 36 

*à2� É Ú Ú É Ì L ' ( ) � 4 a ÷ = 7 ãu � Ì Ë È É 7 ã4 � í CL ' ( )

� 4 a ÷ = �® ¨ 7 ã��

*º2b � Ì È É Ì L � � ' ( )   µµ· 7 ãr ' ( ) ÷ = 4 ` a ��

*±2 æ + E �

æ + E Ñ � rs+ E F G Bâ  ~ ö 3M Ë W fK . c � � J E 4~ �  ó

æ + E % � V s å 4J E � �  ð ^ � � è · " å j 4� � d ½  K æ + E F G

� e � e � � � � c m % � Þ n 4 G H ) 	 L J E  > \ + . � ¶ l � 	 ' ( )

- J E �rsv � è � 4+ E F G  [ � 	 ã » ç E ~ � 4 m � è L  6 * æ +

E Ñ � m L � � 9$ + 6 7 8 ; < 6 Í � J E 4� K ~ � ��

æ + E ñ L F G e � K W f4J E � � Z n  óS : é Å æ + E F G 4 M �

J E  R æ + E F G � S \ ] ^ _  V / a ` a F G 4� � ^ _ �2 � ñ A è c

9$ 	 	 e � � � + E F G C � 5 9$ + 6 ; < � �4ç E Ñ �  óí A % � �

� + . , è |4	 L / J E ��

�

�� V�� V�� V�� V���� c 2c 2c 2c 2 f g h i j k l m n �o i p nf g h i j k l m n �o i p nf g h i j k l m n �o i p nf g h i j k l m n �o i p n q r �q r �q r �q r � s t u u i v �w n x i n ys t u u i v �w n x i n ys t u u i v �w n x i n ys t u u i v �w n x i n y ����

*M2� ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì ÏÐ �

¿ 2 4 ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì �Ù Ô Ô Æ Ó É Ü Û Ì �ÝÒ Û Ç Ì È � * * É U # ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì 23

¿ 2 
 � � f è 4� * |� + E F G  S � ÀÁ Á Á 1 ­ÀY g h , 2 e f ø + .  

Q � � ÏÐ � ö T + . , è | i  Ä X � � �  � j k ö s + E }  ö � � ? ö

ø M l 4� � w m ��

ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì � ­¾ ØÁ � ­¾ ÃÃ 1 õ e f ö ë ­Á ò 
 ¨ © ´ � q & L ¼ �  

� L ´ � q & Z ­­ � 4 � Ù Õ *� Æ É Ó É Ü È Ì Ì �Ù Ü Ü Æ Ç È � �Õ É È Ì 2 + .  ö + . [ � L +



 37 

6 | � + . , è |= 1�ã ý � � >  B ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì ö � V + 6 w ² Q n

� 6 è �+ E µ õ 3 9  4� 8 * � · s � + . v � À ù ® 4+ H  � x y 8 �

9$ å j 2 [C l ? ö ­¾ ¾ Á 1� � µ¿ 2 q & � 7 É � � � Q X � uµ

ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì 0 u o % û · p4 q � � ��

L � q + 6 1� � � ) a & 4 Y X n � r _  { L s ] � è + 6 4+ . , è

| ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì s ­¾ ¾ Ã 1 � � � ã � 	 + 6 1� � � ) 4+ . B j î   4

ï q  T m ã s i � 	 + 6 1� � � ) 4+ . 6 j î   4 ï q  ó[L � è v �

�ê ë � Ü N  l m b Ï Ñ 4, q P ¢ �[C ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì s ­¾ ¾ ¾ 1 ­ Y

­º =. ¿ 2 � � t ! � ã m � Ù Õ + . 4+ 6 q &  y z ^ a É 6 � � 4t � &

u � � Ù Õ + . , è |4 ) q  S s ÀÁ Á Á 1 ­ Y� � L � � v � � L ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �

Í Ç Î Ì ~ ö w § m À 
 4 � � ��

X s i ^ l u � f F G å j } � � * x s => Y X 4$ � V _  ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �

Í Ç Î Ì ô � s ÀÁ Á Á 1 b g y , 2 e f ø + .  ÀÁ Á ­ 1 ÀY ¿ 2 ² �+ Ý 	 	 � z t

� � $ ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì 4d j ï + E } �  ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì 4j ï � � m L M

{ | p 4 � �  F G » �  � q ê ë 4 q µ+ H o � d j ï � � 4� � é � (  

o j v s ÀÁ Á ¼ 1 À Yé ÀÁ Á Ã 1 ­ Y�m V àØ \ ¿ º 4d j ï 1� + . b ­Ã

\ ¿ º 4j ï 1� + . � 7 � É Ü É ß É �Í Ç Î Ì é ' Ó Æ ß Ì Ü È Ç É Ë �A B ö F G + . ,

è |4+ . ÷ ø �0 � � ö àÁ � ��

¿ 2 ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì ÏÐ ? � �  ö F G á � 	 J�� 6 � � } l � 6 �ý

} - à } | ~  � q    G � » j " � � �ÀÁ Á ° 1 ¼Y ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì s3 c

B Þ � ­¾ ¾ Á 1� � ½ � 6 �ý 4�ý } Ï� 6 M ê  �¿ 2 � L � � É 6 �

� o . ö �ý } Ï� 6 Þ � � � ÀØ \ ¿ º  t1 ­Á Y ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì � É

6 ) q B * . á ½ ñ ú d � 	 � Ï*L Ò Ü 1Ä 3 Ì Û Æ È Ç Ö Ì �� Ç Ó Ì Û È Ò Ó Ô 2Þ � � � °°

\ ¿ º �� ÀÁ Á à 1 ØY � 
 Ö � D � � � 2 m á ½ � 	 J � � Ó Ç Ô � ² Ì É ß ß Ò Ü ��


 Ö � D � � 4F G w ² 3 � ½ � � ) é � � � v fä 4F 5 � ÀÁ ­Á 1 ºY ÀØ



 38 

=��

*®2� ª � 4 À [�

���� F / � ù � Ù Õ + . 3 ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì �� & q & É � uq � � Ç X 4u

[ ó � Ù Õ + . �3 ­¾ ØÁ �­¾ ¼Á 1� 
 q � J Ý 	 4M � + E ; <  L � � �

� & � i & í �, q 3J u4 ý þ ´ µ � è | � Ç q & � �   � æ 4 Â í [

C � � + E F G ×  è q � � 4 ` a ��

����ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì H I , } 4 � T ~ ³ [sm Ç È � � 4M � n � P ¢ 4o�

X j î p* Ñ É 3 Ç Ú Æ Ú �� Ç Ô È Ó Ç Ê Æ È Ç Ò Ü 2 ) V J u F G � s� * + E F G 3¥ s J

� 4+ . , è | Bd i & 3 � 4+ . , è |4 � �  B� z{ D � è 49$ |

» + å $ � j L i & z{  [CV X å j 4 q � × �U 4uµj î � È  » + å

p 0 4Må j ~ 8 « � � U 4uµ��

����[L � � o�X j î p ) V ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì 6 * j î Ú � 4 ï q     9

$ ) 4 9 �  S l m z{ � | } � `  �« � � U 4u " + . , è |4+ . ÷ ø

~ ö � É �  ó ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì S T � É Ê ~ � T + . ÷ ø Ü . û â  T F G

4$ � V _ => � " Ì�

­¬  , 2 j î B � è 4 ï q * Õ Ì Ö Ì Ó Ô Ç Ò Ü É Ó � �� Ò Ü Æ Ô 2 w L j î   µ ï q
�


*b Ì Ó Ú Ç Ü É Ë �� Ò Ü Æ Ô 2 [L á ) L + 6 j î K : f ô W L $ � � Õ � N

4 � Õ  B� ) S B * � � F G � � � �  � � ` a   F G 4\ ] ^ _  

ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì ö � � è V   µ ï q 4 ½ ] å 
 Ê L � Õ ��

À¬  T � B Ø 4� � w I l m É q 4 ¬ o  > \ ý � i & ´ µ q � j L $

�� T � n � æ + E
��

* . Ç Ü É Ü Û Ç É Ë �Õ Ì Ç Ü Ô Æ Ó É Ü Û Ì 2 V � Õ D $ � � Õ �

                                                
18 ^3<81� =ôo"ùúû_ ü } ý j ) <8� 
19 þ � �  ! 1~ + ( þ ��! � � � � � � � � � x � Ç � � � �� � �¦ 
 �  � ! � ` � � 	 * 
 ( Ë
o � � ) 
 ( �þ � �  ! Ã n 
 ý � � k � � 4 �  � ! �� � � � �  ! � Ì O � "� ) �

� � � �~ � � þ �� i � 



 39 

N � � ��

����" û F G L � e � � c W f$ � �d � 	 � Ï�s � ê � 	 Jé � 6 � � }

B � � ` a _ �
 � � � å Æ i ^ ? � ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì 4\ ] ^ _ � x l m ö

� ó ÏÐ 4? � ��

*±2� ' Ì Ü Ó Ò Ô Ì �Õ Ì , Ò Ó È �é�Ñ Ò Ó Ó Ç Ô �Õ Ì Ö Ç Ì × �

����ÀÁ Á ­1ÃY X X � � Í Ò Ó ß �' Ì Ü Ó Ò Ô Ì L u & 4� ¿ z - ¹ m 
  rÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �

Í Ç Î Ì ÏÐ � 	 F / � ¿ *' Æ Ê Ë Ç Û �! Ü Å Æ Ç Ó � 2�ÀÁ Á à 1 °Y ' Ì Ü Ó Ò Ô Ì �Õ Ì , Ò Ó È �

m o - ¹ r � F h  � � ? � ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì ÏÐ 4u f À [è ± �  � � L

F G � � � � �� � Z ¸ Ü ~ * 	 l � V V U 4 � E �ý � z��

­¬  F G � � � � �

' Ì Ü Ó Ò Ô Ì � � � L ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì ÏÐ 4? � u f � [s ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �

Í Ç Î Ì Jµ � ª F G � � 4 � � À �  X s| L Ì � é � � 4 = �

*� Æ Ë È Æ Ó Ì �Ò Î �Ñ É Ü Ç , Æ Ë É È Ç Ò Ü �É Ü ß �� Ò Ü Û Ì É Ë Ú Ì Ü È 2T F G o i V m n � �

© b + . , è |é � � Z ¸ � � �ö F G µ & � 	 J Õ Ò � �Õ É Ü Ô Ò Ü � ­¾ ÃÀ

� ­¾ ¾ ¼ 1µ õ L ö F G � � 6 � � }  tuh ò ­¾ ¾ ­ 1ô 
 � ½ � 	

J T 6 ö F G ��E û � È ö 3 å n � 4Z n �C �  ö F G 4d �

	 � Ï V 0 ` a 4 à } ^ _ � i è n j 4z{ é $ = � � \C ^ ^ 4�

* + E F G ��

À¬  � � Z ¸ Ü ~ * 	 �


 � å Æ � » � ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì ÏÐ û � ü ã � U 4» í3 � � � 4�

¿ 2 � w å *� Ì , É Ó È Ú Ì Ü È �Ò Î �b Ó É ß Ì �É Ü ß �! Ü ß Æ Ô È Ó � 2
� 	

g A rs\] � �

\ ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì Ô 4+ E F G 4\ ] ^ _ V W ` a 4 � ¤ �¿ 2 
 �

                                                
20 19826) Insurance Companies Act � F - : V � ö * �  Equitable Life ! ´ "  ! "¦ 1998
6 1# 4$� 



 40 

� � å *� Ò Ö Ì Ó Ü Ú Ì Ü È �Ù Û È Æ É Ó Ç Ì Ô �� Ì , É Ó È Ú Ì Ü È ¦� Ù �2� i ^ r ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ì �

Í Ç Î Ì 4 ï q 
 ) w 7 ( � 
 F 4 l ~  K � è � M � fä ö F G   z m

�E $ �  è � m + E � � F 5 ��

°¬  � V V U 4 � E �ý � z�

F / è � ¾ ý 4 � © � �� � 4w ² � N  ó ' Ì Ü Ó Ò Ô Ì í ¡ ¹ ¿ 2 � 	

4+ E �ý z� % � � J 4   z + E } �E J E ��

����' Ì Ü Ó Ò Ô Ì � L %   3 � � N O � 3 F G × r � 6 � � } * Ù , , Ò Ç Ü È Ì ß �

Ù Û È Æ É Ó � 24F 5 è Ç í4 � ê  K � � } V W N � K ¹ . 4 � } z� �è ¶ 4

¢ £ v � é[ ¤ � ¥ û 4 à á � � �¿ 2 
 � � �   � � � � � X ÝÇ Ó �� Ì Ó Ì Þ �

Ñ Ò Ó Ó Ç Ô u , è �� � } � ^ 4� ¿  U # Ñ Ò Ó Ó Ç Ô �Õ Ì Ö Ç Ì ×  � rQ R û � � Ö �

4 O P b ' ( Â í�� � } � �4� v Á ¸ é 
 � � � å 4 i & F 5 ± � u f~

. s ÀÁ Á º 1 °Y F y � � ¦ � o V m ¡ ¢ ú � \É Ì�

­¬  � � } � �4� v Á ¸ �

Ñ Ò Ó Ó Ç Ô �Õ Ì Ö Ç Ì × � L ~ X n � � � D * . Ç Ü É Ü Û Ç É Ë �Õ Ì , Ò Ó È Ç Ü Ó � � Ò Æ Ü Û Ç Ë ¦

. Õ � 2È 
 � � è �� � } � ^ 4� v  > \ ¡ ¢ ü 
 � � �� � z� �

�*� Ò É Ó ß �Î Ò Ó �Ù Û È Æ É Ó Ç É Ë �ÝÈ É Ü ß É Ó ß Ô ¦� Ù Ý2 � d n � � � � } � zé

� � �o K n � � � D è d ½ � � � � } � �4� � é m M § ã x y

n � s ¨ z � � � � © ª é , q à } ? @ ý ° * � Ò Ü È Ç Ü Æ Ç Ü Ó �

' Ó Ò Î Ì Ô Ô Ç Ò Ü É Ë �� Ì Ö Ì Ë Ò , Ú Ì Ü È �ÝÛ � Ì Ú Ì ¦ � '�2��ñ ¢ £ Â � - ��

À¬  � � Ö � 4 O P b ' ( Â í�

Ñ Ò Ó Ó Ç Ô �Õ Ì Ö Ç Ì × � L Q R û } � � � Â í4� � Ö � O P b ' (  ó3

rs� � � � V W ` a 4Q R � ¿ b � � �¡ ¢ �­��� " T � ) 4� �

¤ « ��À� ¬ ­ = 1M # r� � � � � 	 d - ¹ 4 ^ _ �= ±1M # - ¹



 41 

^ _ o K �0 = · 1M # � 	 - ¹ 4Q R Ø Ù ��°�� � r� � � � �9

$ ) V � � é� � � � |' ( � � j v 6 « � t4� � | � |��à���

" � � } | � 7 T � |4$ � < - - ��

°¬  
 � � � å 4 i & F 5 �


 � � � å ~ � " � � Ö � 4 O P b ' ( Â í |�Ö�¶®õ45�

ý °  oVå j � ^ � 7 
 � m M å Æ * |LÖ� � � ¶ & ��� ¿

2 
 � ~ é Å V
 � � � å w m M E � � �* b Ó É ß Ç Ü Ó� . Æ Ü ß 2��

¯ � 4� � 3 t ! � é Ñ Ò Ó Ó Ç Ô �Õ Ì Ö Ç Ì × �Ò Î �È � Ì �ÙÛ È Æ É Ó Ç É Ë �' Ó Ò Î Ì Ô Ô Ç Ò Ü �. Ç Ü É Ë �

Õ Ì , Ò Ó È ��

�

*³2� r � � 4 ` a �

����Ä Å Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì Ï Ð � � "õ� � k ö É Ê � � 7 m Ì�

­¬ "� � � } � ^ éÚ X = 4 ½ � $ = �

¿2 s ­¾ ¼ º 1 ? ¡ 
 ö � 6 � � } n í  ° Lö � r � E FGB ^ � �

4] 8 ^ _ � ` � x 6 � ü 4 F u � Þ n í �X s Ä Å Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì 4 �

6 � � } b µ & � � � i ^ ? ± ~ è4 � ^  ¿2 �Ï Ð ? � � "� ö

� 6 � � } 4 � d é) _  r � 6 � � } 4 ½ � $ = f ä Ú L X =  V

� 6 � � } 4o² ³ d ½ p* × � Ç Ô È Ë Ì 1 Ê Ë Ò × Ç Ü Ó2
��

é + . j ï ~ H 4 d ½

¬ L� � d ½ ��� ÀÁ Á À 1á � � Z ¸ r � 6 � � } � è » ´ )  »

                                                
21 %Q��&îS+'	¬k(Ãý)*+� , - j  ! å æ ) . £ � / ù 0 1 Ë � ³ ` � 2

j 3 4 _ �o 5 6 � ¤ « 7 8 ~ 9 : � ; ) < ; ; = å æ > � }�~ 3  ! å æ ? l @ A B C �

D E 5 6 ¯ ° 
 � F ��&F 6 ª G H å æ > � }! : V FSA · I ) å æ þ � J 8 � ; �K #

$ � F ��& ù 6 L _ M N O á  ! å æ ) . £ � / �P 
 R _ � P 5 6 � 



 42 

è� � } � � è	 } 3 å 4 » ´ )  B� æ �
 Ö� D è ) � � r � 6

� � } � 	 » ´ ��

À¬ �
 Ö� D 4 m 
 �

� ÀÁ Á Á 1 � Ç o�
 Ö�bQ R � p � á  ¿2 ° � 	 oj } � � p n í  

� k m � � "�¶ & � ã  � � ) b ô � � ) õ t Ð � � P ¢  ö ��

c ô � � FGBq � � � � � ) � õ é û � � � ` 4 µ ¶  | L Û · L

" � ã ª q �Ä Å Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì Ï Ð ? � � �  ¿2 r � � £ n � 	 ö w

m é� µ  ¸ 	 	 �6 N �+ E 4� � O MsM � � � Z ¸ � É  F X

�
 Ö� D � d r � � �
 } 4� �  �
 Ö� D s ­¾ ¾ ¼ 1 ­Á Y X 6

N 9 $ � � � * Ý Ì Û Æ Ó Ç È Ç Ì Ô �É Ü ß �! Ü Ö Ì Ô È Ú Ì Ü È Ô �� Ò É Ó ß  Ý ! �  ö Á ¹ ­¾ Ãº

1 m 
 2 w _ B m  L È 
 4d 
 � Á ¹  ­ m L¿2 �
 Q R O M4

� � Z ¸  	 T � � � d  � � . n 
 å � d �s ­¾ ¾ Ã 1 ØY � m ¨M

¨ © w m  	 	 � � � ^ X ¿ = º 	 	 � . �
 Ö� D �� s ÀÁ Á Á 1 Ø

Y� Ç »�
 Ö�é Q R � ¼u C ô 
 � � m M � � Z ¸ 4 � d � ÀÁ Á ­

1 ­ÀY ­ = Ç ½ µ � ¾  . Ý Ù � � � m � � � � ���
 Ö� D ñ s­¾ ¾ ¼

1 m 
  ó Ù - ? ± N � i �
 } 4 } � � d � 3 � ÀÁ Á ­ 1� � �Ï �

û � ÀÁ Á Á 1 Ä Å Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì o p Ï Ð N �
 Ö� D [L� � � _

   - Ø  ��
 Ö� D � r ò g ¬ � 4� v é � � ð ñ j � � r ~ 4

½ - *�
 Ö� D 4 � � ü é ´ � � ü 4ð ñ B� é 5 # � ¿ À
��

2�[

C ñ A � è¹ . 46 ; g Ã  ó"B � L Ä Å Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì Ï Ð r s" å

¿2 �
 � � w m é�
 Ö� D 4 � � èó   å j( � ��

°¬ ã » � � ] 8 ^ _ 4� � ~ ¹ �

                                                
22 � � � { Q R R S S S T � � � T U w V T z � R � � U � � R ¸ � Æ Ç � Ç Å R W w X X z � � � � � � w � R � v R × Y Y Z R Z Ø [ T � � X x � 



 43 

¿2 � � å Æ � «   Ä Å Æ Ç È É Ê Ë Ì �Í Ç Î Ì Ï Ð ? � J u 4� � ] 8 ^ _ � �

£ N Ç s U .  Y » 4� � ] 8 ^ _ � � ~ ¹ � ^ ÜÝ ` a � E FG]

8 ^ _ 4 6 èJ E [ B  � � � s � i 4 � 7 � O å é � < Ú " ^ ^ �

4���[C w m Á 4] 8 ^ _ � � £ N 3 Î f 4 �
 Ö� D ° � q

@ � Ä Ü � É Ü Û Ì ß �� É , Ç È É Ë �Õ Ì Å Æ Ç Ó Ì Ú Ì Ü È é ! Ü ß Ç Ö Ç ß Æ É Ë �� É , Ç È É Ë �ÙÔ Ô Ì Ô Ô Ú Ì Ü È

- n í * � � ] 8 ^ _ � � 4¶ & bB é í ��

����� Ñ Ò Ó Ó Ç Ô �Õ Ì Ö Ç Ì × ? y �  ¿2 � � } � � é 
 � � � å j v r m 6  ¡ ¢

å j? � l ~ o, q w � i ò 4n í b Á ¸ Ì�

­¬ � � } � � �

�� � } � � Vn � � � � } � z é � � 4 d ½ � � � � � � �� z �

� � � d �  � � } � � Vò g ? @ ) V � "L�� � } 4 � } � Â N

|� ) �
��

 oLC ¡ 
 , Ó Ò Ó Ó É Ú Ú Ì �Ê Ò É Ó ß �Ó Ó Ò Æ ,  É Ã ñ � w ( � Á  

j v r Ò Ü Ò × Ë Ì ß Ó Ì �Ý Ì Ó Ö Ç Û Ì Ô �0 Ü Ç Ö Ì Ó Ô Ç È � �Ä ß Æ Û É È Ç Ò Ü �M Æ É Ë Ç Î Ç Û É È Ç Ò Ü �É Ü ß �

Ê Ó É Ü ß Ç Ü Ó�Õ Ì Ó Æ Ë É È Ç Ò Ü �Ë Ç É Ç Ô Ò Ü �+ Ö Ì Ó Ô Ì É Ô �. É Ç Ó �. Ç Ü É Ü Û Ç Ü Ó é Ý È Ó Æ Û È Æ Ó Ì

~ H |� w � ¡ ¢ o´ ý s i & � q � ñ  Ä 3 ø 4 � � Á ¸ ´ µ s

ÀÁ Á Ã 1 ÀY ô 
 � � ��

À¬ 
 � � � å �

�
 � � � å 4ø Å Æ N|l À � û t � Ñ Ò Ó Ó Ç Ô �Õ Ì Ö Ç Ì × |� 4¡ ¢  o

� bè� 
 � . "Ìn 
 å * ² Ñ �b Ó Ì É Ô Æ Ó � 2�2 > O ý D *+ Î Î Ç Û Ì �Î Ò Ó �

L É È Ç Ò Ü É Ë �Ý È É È Ç Ô È Ç Û Ô 2�¿2 w ( Ç 1�å *� Ì , É Ó È Ú Ì Ü È �Î Ò Ó �� Ò Ó Þ �É Ü ß �

' Ì Ü Ô Ç Ò Ü Ô 2é � � D *! Ü Ë É Ü ß �Õ Ì Ö Ì Ü Æ Ì 2� ( * . � B 	 4 w � ~ ê �

                                                
23 To support members throughout their careers so they have the skills, attributes, and knowledge 
appropriate for the evolving needs of the UK financial sector, primarily as quantitative risk 
professionals. 
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24 Ron Panko, Mar 2003, “Taking a punch.”Best's Review, 103, 11, p. 65. 
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45 A is the stream of Projected Net Amounts at Risk paid to those expected to die during the 

Calculation Period, based on valuation mortality. 
46 B is the benefit stream of Projected Unreduced Amount Values paid to those expected to die during 

the Calculation Period, based on valuation mortality. 
47 + , ! " # $8 9 ! " % & 8 9 : ; 6 < = > ? .@ A B 3 4 5 6 0 1 ! " 7 
48 C is the Base Benefit Steams provided during the Calculation Period, and is discounted for 
survivorship based on valuation mortality. 
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