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UNSER BEISPIELUNTERNEHMEN IST EIN KLASSISCHER LEBENSVERSICHERER

Eckdaten des Beispiel-Versicherers

@-HGB-Rechnungszins 2,3%
SUAF 92 m€
Freie RfB 278 m€
Bilanzsumme 16.740 m€
Duration Aktiva 10 Jahre
Duration Rickstellungen 16 Jahre

Aktiva (in % der HGB Bilanzsumme)

Festverzinsliche WP 82%
Aktien 7%
Immobilien 6%
Fonds FLV 5%

BE Daten Gestresste

(HGB-Werte, Daten
MW Assets, (HGB-Werte,
Cashflows...) MW Assets,

Cashflows...)

Marktdaten
(Kapitalmarkt-
szenarien)

Bestandsmix (in % der Pramien)

RLVY KLV Renten BU FLV
12% 12% 37% 25% 14%

Solvency ll-Bedeckung zum 31.12.2023
(mit 20 bps Volatilitidtsanpassung, ohne UbergangsmaRnahmen)
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SII-ERGEBNISSE IM DETAIL - HOHE RISIKOMINDERUNG REDUZIERT DAS SCR SIGNIFIKANT

Solvabilitatsiibersicht mit VA (20bp) ohne UbergangsmaRnahmen zum 31.12.2023

HGB EQ )
458
Surplus Funds Own Funds 343
370 > 1.718 > %
Recon. Res
890 y,
Risk Margin
195 ) N
DTL Market Risk
Market Value 413 1.980
Assets
16.740 4?:4 Life Risk
: 694
Health Risk > SCR
347 501
Op. Risk
Guaranteed BEL 72
10.120 LACTP
-1.721
LAC DT
in mEUR -233 .
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VERTEILUNG DER NETTO-SCR IN DER AUSGANGSLAGE ZUM 31.12.2023

In mEUR
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ALTERNATIVE EXTRAPOLATION DER ZINSSTRUKTURKURVE

Was bisher geschah...

MOTIVATION

EIOPA (2020)

© Oliver Wyman

* In Niedrigzinsphasen ist die Differenz zwischen Swapzinssatzen und UFR (zum 31.12.2020: 3,75%) hoch.

* Dadurch kann die derzeitige Extrapolation zu einer Unterschatzung der Riickstellungen unter Solvency Il fiihren.

EinflUhrung eines alternativen Extrapolationsverfahrens
Definition eines First Smoothing Point FSP = LLP betragt 20

EinflUhrung einer Last Liquid Forward Rate auf Basis der am Markt beobachteten Forwardrates und gewichtet mit der
entsprechenden Liquiditat

LLFR = wyq - fi520 T W2s * 2025 + W30 * f2030 T Wao * f2040 T W50 * f20,50

W20 W35 W30 Wao Wso

mit B(a,h)
0,33 0,12 0,48 0,04 0,03 1

AnschlieBend Mischung aus LLFR und UFR: 05

f2020+n = In(1 + UFR) + (LLFR — In(UFR)) - B(a, h) 0

N O NN A OONNAEAD OO NAEA WM OO MOMN AW O M NN
—ah A AN NN OO T T DN O O ONDMNODOODODO O
1—e
B(a,h) = ah ——B(10%,h) ——B(20%,h)



ALTERNATIVE EXTRAPOLATION DER ZINSSTRUKTURKURVE

Was bisher geschah.

lineares Phasing-Out bis 2032.

* Einflhrung eines zinsabhdngigen Ausgleichsmechanismus auf Basis des 20-Jahres-Swapsatzes tUber den Parameter a und

* Der Ausgleichsmechanismus greift allerdings nur, wenn der 20-Jahres-Swapsatz unter 0,5% liegt.

Parameter a Zinskurven
25% 3,00%
20% \
15% 2,00%
10% ——— -
5% 1,00%
0%
Qo\o (g\o Q°\° <’33\0 Q°\° ‘g\o 0o\o <g\c Q°\° o\o 0o\o <’§\° Qo\e oo oo (8\0 o\o o\o olo <’§\° Q°\° 0,00% e I T G N S S N e
,Q(?,Q?‘,Q?‘,Q?),Q?),Q’}/’\L/?p:\’p\QQ\QQ\QQ'\\'Q'\\'Q?’Q?’Q?’Q?)Q?‘Q?‘Qﬂo _1,00% o A NN AN OO S DN O O O NDNO0 O OO
—)(022 w2023 2024 2025 e=——=)(026 w=—2032 e YE 2020 IST === Neu mita =10% Neu mit a =20%

* Tatsachlich ergibt sich zum YE 2020 ein Parameter a= 15% und somit folgende Kurven:
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%
0.50% 1 3 5 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65 67 69 71 73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99
-1,00%

© Oliver Wyman
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ALTERNATIVE EXTRAPOLATION DER ZINSSTRUKTURKURVE

...Update des EU-Parlaments

m * Die Rahmenrichtlinie greift im Wesentlichen Punkte auf, die mit dem vorgeschlagenen Ansatz von EIOPA in Einklang
stehen.

* U.a. wird betont, dass der Anteil der UFR ab 40 Jahren nach dem FSP (Laufzeit 60) mindestens 77,5% sein soll.

* Versicherungsunternehmen kénnen einen Einfilhrungsmechanismus nutzen. Daflir wird a so gesetzt, dass sich zu diesem
Zeitpunkt eine dahnliche ZSK wie nach dem bis dahin geltenden Verfahren ergibt. Anschlieend wird a bis 2032 linear
gesenkt.

 Durch das gednderte Zinsumfeld hat die Anderung der Methodik nur noch marginale Auswirkung auf die Zinskurve:

Zinskurven YE 2023 inkl. VA UFR Anteil
4,00% 100%
3,50% 90%
0, I s
3,00% 0%
2,50% 60%
2,00% 50%
1,50% 40%
30%
1,00%
20%
0,50% 10%
0,00% 0%
1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 65 69 73 77 81 85 89 93 97 PN eI IR EIRRRIIBTIEIRRER

e A|ternative Extrapolation e || |ST
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DIE SII-QUOTE BLEIBT UNTER ANWENDUNG DER ALTERNATIVEN EXTRAPOLATION ZUM

31.12.2023 UNVERANDERT

AUSGANGSLAGE

Own Funds
1.718

Market Risk
1.980

Life Risk 694
Health Risk 347
LACTP-1.721

LAC DT -233

Op. Risk 72

© Oliver Wyman

> 343

\

SCR 501

ANPASSUNG DER EXTRAPOLATION

e > 343

\

Market Risk
1.986

Life Risk 694
e RIS \ SCR 499
Health Risk 349
LAC TP -1.729

LACDT -232

Op. Risk 72

in mEUR
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ALTERNATIVE KALIBRIERUNG DES ZINSSTRESSES IN DER STANDARDFORMEL

Was bisher geschah...

e Lt. Art. 167 Abs. 2 DVO wird im Zinsrlickgangsszenario der Standardformel im Falle negativer risikoloser
MOTIVATION T N y
Basiszinssatze kein weiterer Riickgang unterstellt.

* Die aktuelle Kalibrierung unterschatzt das Zinsriickgangsrisiko signifikant.

* Einfiihrung des Shift-Ansatzes

* Grundidee: Verschiebung des aktuellen Zinsniveaus nach oben, relativer Stress auf dem verschobenen Zinsniveau und
anschliefend die Verschiebung zuriick auf das tatsachliche Zinsniveau.

3,00%

2,50%

2,00%
1,50%
1,00%

0,50%

0,00% —
1 4 7 3 16 19 22.75 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61 64 67 70 73 76 79 82 85 88 91 94 97 100
-0,50% IR

-
-
-

-1,00% -~

_ 0,
1,50% ——— BE Kurve YE 2020

Zinsriickgang aktuell = === Zinsrlickgang Shift-Ansatz

© Oliver Wyman
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ALTERNATIVE KALIBRIERUNG DES ZINSSTRESSES IN DER STANDARDFORMEL

Was bisher geschah...

EIOPA (2020) * Einflihrung eines Floors bei -1,25%.

* Einfiihrung eines linearen Phase-In der Anderungen beim Zinsriickgangs-Szenario tiber fiinf Jahre ab Anwendungsbeginn des
Reviews:

3,00%

2,50%
2,00%

1,50%
1,00%
0,50%

0,00%

10,50% 67 70 73 76 79 82 85 88 91 94 97 100

-1,00%
-1,50%

—— BE Kurve YE 2020

Zinsriickgang aktuell = === Zinsrlickgang Shift-Ansatz Jahr 5

Zinsrickgang Shift-Ansatz Jahr 1 Zinsrlickgang Shift-Ansatz Jahr 2 Zinsrickgang Shift-Ansatz Jahr 3

Zinsrickgang Shift-Ansatz Jahr 4

© Oliver Wyman 14



ALTERNATIVE KALIBRIERUNG DES ZINSSTRESSES IN DER STANDARDFORMEL

...Update des EU-Parlaments

© Oliver Wyman

* Der von EIOPA vorgeschlagene Shift-Ansatz sah fiir die gestresste Kurve keine Extrapolation vor. Dies wurde nur implizit
durch zunehmend geringere Stress-Faktoren bericksichtigt.

* Die Rahmenrichtlinie gibt nun vor, dass die gestresste Zinskurve konsistent zum grundsatzlichen Extrapolationsverfahren
ermittelt werden sollte.

Dazu kann man auf Basis der gestressten Stiitzstellen-Swapsatzen und einer gestressten UFR (Differenz -15 bp) auch fir die
gestresste Zinskurve eine Extrapolation gemal des alternativen Extrapolationsansatzes durchfiihren:

3,00%

2,50% e gw———

2,00%

1,50%

1,00% > — ~

0,50%

0,00%
A M NN A MINNO A MINN O A ®MOMNO S MmN O A MmN O A MNDNOod MmN O A MmN O o MmN O
A H H Hd H NN NNANM®O OO NN S ST T DNDWNMNNN OO 0O ONNNNRKNGODOWO®O®OWO OO D

= e = Zinsriickgang inkl. VA Shift Ansatz alternative Extrapolation e 7insriickgang inkl. VA SII IST Zinsriickgang inkl. VA Shift Ansatz
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DER ALTERNATIVE ZINSSTRESS REDUZIERT DIE BEDECKUNGSQUOTE SIGNIFIKANT

VOLLSTANDIGE UMSETZUNG SHIFT VOLLSTANDIGE UMSETZUNG SHIFT
ANSATZ ANSATZ UND EXTRAPOLATION
T > 343% e ) 266%
N N
/\ /\
Market Risk Market Risk
1.986 > 2.386
Life Risk 694 > SCR 499 Life Risk 694 > SCR 643
Health Risk 349 Health Risk 349
LACTP-1.729 LACTP -1.897
LAC DT -232 LAC DT -299
Op. Risk 72 ) Op. Risk 72 )
in mEUR
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ANPASSUNG DER FORMEL ZUR BERECHNUNG DER RISIKOMARGE

Was bisher geschah...und das Update des EU-Parlaments

* Die aktuelle Methodik zur Fortschreibung der Risikomarge bericksichtigt keine Verringerung der
zukunftigen SCRs durch die Realisation von Risiken innerhalb der Projektion

MOTIVATION

max(97,5%"; 50%)

* Der zusatzliche Reduktionsfaktor soll exponentiell und zeitabhangig sein, ohne die Erwahnung einer Untergrenze

EIOPA (2020) Zusatzlicher Reduktionsfaktor bei der Fortschreibung des fiir die Risikomarge relevanten SCRs in jedem Projektionsjahr t in
Hohe von

* Die CoC-Rate soll auf 4,75 % gesenkt werden

t.
« RM = CoC (4,75%) - Y50 (11 SR mitd <1

+7epq)tH

* Die Auswirkung hangt maRgeblich von dem Ablaufpattern des fiir die Risikomarge relevanten SCR ab.

Relative Risikomargenreduktion in Abhdngikeit der e Selbst bei einer relativ kurzen Duration des
c0% Duration des Ablaufpatterns Ablaufpatterns reduziert sich die Risikomarge spiirbar
50% durch  die  vorgeschlagene  Herabsetzung  des
40% / > Kapitalkostensatzes.

28:;:  Fir den Beispiellebensversicherer reduziert sich die
10% Risikomarge von 198 Mio. EUR auf 125 Mio. EUR, und
0% damit um etwa 37 %.

1 23 456 7 8 91011121314151617 18 1920 21 22 23
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DIE NEUE METHODIK ZUR BERECHNUNG DER RISIKOMARGE HAT IM ZINSUMFELD ZUM

31.12.2023 NUR EINEN MODERAT POSITIVEN EFFEKT AUF DIE SII-QUOTE

VOLLSTANDIGE UMSETZUNG SHIFT
ANSATZ UND EXTRAPOLATION

Own Funds
1.711

Market Risk
2.386

Life Risk 694
Health Risk 349
LACTP -1.897
LAC DT -299

Op. Risk 72

© Oliver Wyman

> 266y

\

SCR 643

ANPASSUNG RISIKOMARGE

o > 974,

\

Market Risk
2.386

Life Risk 694
e RIS \ SCR 643
Health Risk 349
LAC TP -1.897

LACDT -299

Op. Risk 72

in mEUR
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VERFEINERUNG DER METHODIK ZUR BERECHNUNG DER VOLATILITATSANPASSUNG

Was bisher geschah...

 Abhéingig von den Volumina und den Durationen der Fl und des BE kann bei der aktuellen Methodik der Ubertrag der Fl-
MOTIVATION Spreads auf die Bewertung der Verpflichtungen zu einer Unterschatzung der Verpflichtungen fiihren

* Das Vorgehen impliziert zudem ein hohes MaR an llliquiditat der Passiva

* Bisher:
VA =65% - Spreadrisk corrected

EIOPA (2020)

Erhéhung des VA, da Gewichte der
Gov. Bonds und Corp. Bonds in
Summe <1 im Referenzportfolio

Erhohung des
pauschalen Faktors

Verhaltnis Base Point Value von Fl zu BE zur
Vermeidung von Over-/Under-Shooting

A A
4 N\ Y

1  (PVBP(MWj,)
. n ;
Woov + Weorp \ PVBP(BE)

v

VA =85% - Spreadrisk corrected *

BE{*100%+BE,*75%+BE3*60%
: 2 229%100% ) 60%)
BE{+BE,+BE;

- J
Y

- max(min (

Berilcksichtigung der
portfolioabhdngigen
lliquiditat

© Oliver Wyman 21



VERFEINERUNG DER METHODIK ZUR BERECHNUNG DER VOLATILITATSANPASSUNG

Was bisher geschah...

 Abhéingig von den Volumina und den Durationen der Fl und des BE kann bei der aktuellen Methodik der Ubertrag der Fl-
Spreads auf die Bewertung der Verpflichtungen zu einer Unterschatzung der Verpflichtungen fiihren

MOTIVATION

* Das Vorgehen impliziert zudem ein hohes MaR an llliquiditat der Passiva

* Bisher:
VA =65% - Spreadrisk corrected

EIOPA (2020) 1 . (PVBP(MWrg)
VA=85%":S d.; . . ;
0 * OPreéadyisk corrected Wou n Weorp n PVBP(BE)
_ . (BE;1*100%+BE2*75%+BE3+60% 0 0
max(min ( BEL+BE, 1BE; ;100 /0) 60%)
Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3
* Keine Storno- oder Rickkaufoptionen enthalten bzw. Nur Geringes Storno- und Schaden/Unfall und Rest

Sterblichkeitsrisiko, aber

enthaltene Storno- oder Riickkaufoptionen fiihren _ ’
nicht Gruppe 1 erflillt.

nicht zu Eigenmittelverlusten

* Geringes Storno- und Sterblichkeitsrisiko

© Oliver Wyman
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UBERARBEITUNG DER METHODIK ZUR BERECHNUNG DER VOLATILITATSANPASSUNG

...Update des EU-Parlaments

© Oliver Wyman

VA=VAcy + VAEuro,macro
VACU = 85% . RCSCU : CSSRCU

RCS = Risk Corrected Spread fiir Wahrung (CU) bzw. Land (CO).

CSSR = Credit Spread Sensitivity Ratio fiir Wahrung CU (zwischen 0 und 1). Der Wert ist unternehmensindividuell und kleiner
1, sofern die Marktwertdnderung der Assets im Falle einer Spread-Anderung kleiner ist als die Anderung des Marktwertes
der vt. Verbindlichkeiten im Falle einer Zinsanderung.

Zum Jahresende 2023 lag das VA bei 20 Basispunkten.

Die Erhohung des pauschalen Faktors von 65% auf 85% flihrt zu einer Erhohung des IV A. Zusatzlich normieren wir die
Anteile von Corporate und Government Bonds in der Herleitung insgesamt zu eins, wodurch der Risk Corrected Spread auf
39 BP steigt.

Der unternehmensindividuelle Faktor berlicksichtigt das Verhaltnis der Sensitivitat der Zinstrager auf der Aktivseite auf eine
Spread- bzw. die der Passivseite auf eine Zinsanderung in gleicher Hohe. I.W. durch die hohe Passivduration ergibt sich fiir
unser Unternehmen ein Faktor von etwa 0.6.

CSSR = min (w 1) = 0.59
PVBP(BE) '’ ’

Insgesamt ergibt sich damit trotz hoherem pauschalem Faktor eine leichte Erhohung des VA auf insgesamt 23bps.

23



UBERARBEITUNG DER METHODIK ZUR BERECHNUNG DER VOLATILITATSANPASSUNG

...Update des EU-Parlaments... und zwei Erganzungen

© Oliver Wyman

VA=VAcy + VAEuro,macro
VACU = 85% . RCSCU : CSSRCU

VAEuro,macro =85% - CSSREuro : max(RCSco -13- RCSEurOJ; 0) Weo

RCSt0—0,6%

mit landerspezifischen Anpassungsfaktor w.,= max( min ( T
) 0

1);0)

* VAguromacro flir Unternehmen in Deutschland voraussichtlich libergreifend irrelevant und damit 0.

* Optionale Sonderregel: Versicherer konnen, vorbehaltlich der vorherigen Genehmigung durch die Aufsichtsbehérde eine

unternehmensspezifische Anpassung des RCS vornehmen, wenn i.W. folgende Voraussetzung erfillt sind:

— Der RCS des Referenzportfolios libersteigt wahrend der letzten vier Quartale vor dem Berichtsdatum den RCS des eigenen
Portfolios

j j CSEnti
Das VA kann damit um maximal 5 % erhoht werden: VA= VAcy - VAZ?,]' mit VAZ?,]' = min (%; 105%)
Euro

Implikation: Diese Option ist vor allem fiir Unternehmen interessant, die den Nachweis das VA zu verdienen, nicht erbringen
konnen. Der Faktor fihrt in der Regel also zu einer Reduktion und darf nicht mehr angewendet werden, wenn er 2 Quartale in
Folge zu einer Erhohung flhrt. Das VAgy,0 macro €ntféllt in diesem Fall.
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LEDIGLICH MODERATE ENTLASTUNG DER SII-QUOTE DURCH DIE VERFEINERUNG ZUR
BERECHNUNG DER VOLATILITATSANPASSUNG ZUM JAHRESENDE 2023 BEOBACHTBAR

ANPASSUNG RISIKOMARGE

mews S 94,

Market Risk
2.386

Life Risk 694

Health Risk 349

LACTP -1.897

LAC DT -299

Op. Risk 72
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\

SCR 643

ANPASSUNG BERECHNUNG VA

Own Funds
1.769

Market Risk
2.348

Life Risk 693
Health Risk 348
LACTP-1.885
LAC DT -290

Op. Risk 72

> 282

\

> SCR 626

in mEUR
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DIE UMSETZUNG DER REVIEW-ANDERUNGEN KANN BEI EINEM ZINSSENSITIVEN LVU DIE
BEDECKUNGSSITUATION SIGNIFIKANT VERSCHLECHTERN

" 2.000 400%
C
2
S 1.800 343% 343%
350%
1.600
282% 300%
1.400
250%
1.200
1.000 200%
800
150%
600
100%
400
50%
200
- 0%
Ausgangslage Extrapolation Risikomarge VA
 OF s SCR e QUOtE  ccccee Quote bei UbergangsmaRnahme Zinsrisiko
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WEITERE NENNENSWERTE ANDERUNGSVORSCHLAGE

Langfristige
Aktieninvestitionen

ANDERUNGEN

Vereinfachte Bedingungen, unter denen Aktien als
"langfristige" Anlage behandelt werden und somit von
einem geringeren Stress-Faktor i.H.v. 22 % profitieren
kénnen. Umfasst EEA + OECD-Aktien.

Die getrennte Verwaltung der Assets besteht aber
weiterhin.

EFFEKTE

* Mehr Versicherer werden in der Lage sein, von
der Klassifizierung als ,,langfristige
Aktieninvestitionen”im SCR zu profitieren.

* Langfristig orientierte Versicherer werden damit
in der Lage sein, vt. Zahlungsstrome mit Aktien zu
unterlegen, um so ggf. von hoheren erwarteten
Renditen zu profitieren.

© Oliver Wyman

UK Daten

ANDERUNGEN

Alle Kalibrierungen, die in die Berechnungen des SCR
und des MCR einflieBen, sollen daraufhin Gberprift
werden, ob sie u.a. von (Markt-)Daten aus dem
Vereinigten Konigreich abhangen. In diesen Fallen sind
diese aus den entsprechenden Datensatzen zu
entfernen, es sei denn, es sind keine anderen Daten
verfligbar.

EFFEKTE

Mogliche Rekalibrierung von Stressparametern mit
entsprechender Auswirkung auf das (Gesamt-) SCR
(z. B. Schocks fur das Immobilienrisiko in der
Standardformel).

Nachhaltigkeit

ANDERUNGEN

EIOPA hat zu bewerten, wie
Versicherungsunternehmen ihre wesentliche
Exposition gegeniber Risiken im Zusammenhang mit
der biologischen Vielfalt einschatzen

Erhohte Anforderungen an das
Nachhaltigkeitsrisikomanagement und die
Berichterstattung

EFFEKTE

* Die Analyse von Klimaszenarien und die
Quantifizierung von Klimarisiken miissen
weiterentwickelt werden.

e Die Versicherer miissen die Resilienz ihrer
Vermogensstrategie bewerten.
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“WAS LANGE WAHRT, WIRD ENDLICH GUT?” - ZEITPLAN DES SOLVENCY Il REVIEWS

Vorlage und
Abstimmungim

I . . Plenum des Europ. ) o
Solvency Il Publikation Veroffentlichung Parlaments Frihst mogliche
tritt in Kraft EIOPA Solvency I Entwurf des EP und 23.04.2024 Umsetzung

2020 Review des europ. Rats. 31.12.2025

2019 2021 2023 2024 - 2025

2016 2020 2022 2024 2025

Europ. Parlament

Veréffentlichung Verdffentlichung

delegierte
Verordnung (Level 2)

Auftrag der EC fur Veroffentlichung
. Entwurf von

Review der Solvency Ereinzuneen der EC zur

Il Direktive ganzungen der kL zu

Level 1 RRL

Start der Trilogverhandlung
zwischen EU-Kommission, -
Legende Parlament und -Rat

@ Ereignisse der Vergangenheit

‘ Erwartete Ereignisse
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