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Zusammenfassung

Hinweis zu dieser korrigierten Version des Berichtes:

Am 20.5.2021 haben wir den "Bericht tber die Solvabilitdt und Finanzlage" fir das Jahr 2020 verof-
fentlicht. Die Parametrisierung der Inflation fur die Berechnung der versicherungstechnischen Rick-
stellungen war fehlerhaft. Dieser Fehler wurde korrigiert. Im Ergebnis steigen die
versicherungstechnischen Ruckstellungen und die Solvenzkapitalanforderungen (SCR). Die SCR-
Quote betragt 298 % anstatt 305%.

Die Korrekturen im Bericht werden in gelb markiert und die Werte der Erstveréffentlichung in eckigen
Klammern dargestellt.

Die Stuttgarter Versicherungsgruppe, im Folgenden ,wir‘ genannt, verfigt Gber ein konzernweit ein-
heitliches Governance-System. Wesentliche Bestandteile bilden dabei das Risikomanagementsys-
tem und das interne Kontrollsystem. Das Risikomanagementsystem umfasst die erforderlichen
Strategien, Prozesse und Meldeverfahren. Das interne Kontrollsystem umfasst die Verwaltungs- und
Rechnungslegungsverfahren, den internen Kontrollrahmen, angemessene Melderegelungen auf al-
len Unternehmensebenen und eine Compliance-Funktion. Damit wurden alle Schltsselfunktionen in
der Aufbau- und Ablauforganisation angemessen eingebunden, um die aufsichtsrechtlichen Vorga-
ben umzusetzen.

Unsere Gruppe betreibt im Bereich der Lebensversicherung Lebens-, Index- und fondsgebundene
Versicherungen sowie Berufs-, Grundfahigkeits- und Erwerbsunfahigkeitsrenten. Im Bereich der Un-
fall- und Schadenversicherung sind es im Wesentlichen Unfall-, Krankheitskosten- sowie Haftpflicht-
und Hausratversicherungen.

Das Neugeschaft im Bereich der Lebensversicherung entwickelte sich im Geschaftsjahr 2020 zu-
friedenstellend und lag erwartungsgemaf Uber Vorjahresniveau. Die Beitragssumme des Neuge-
schafts stieg von 1.507.451 Tausend € auf 1.580.831 Tausend €. Der Gesamtzugang der Gruppe
gemessen an der Versicherungssumme erhdhte sich auf 2.694.586 Tausend € nach 2.425.230 Tau-
send € im Vorjahr. Der Bestand an Lebensversicherungen stieg von 27.427.044 Tausend € auf
28.377.150 Tausend € Versicherungssumme.

Im Bereich der Unfall- und Schadenversicherung stiegen die gebuchten Bruttobeitrdge von
122.315 Tausend € im Vorjahr auf 125.341 Tausend €. Das versicherungstechnische Ergebnis er-
héhte sich von 13.380 Tausend € auf 15.518 Tausend €. Dies ist im Wesentlichen auf die gestiege-
nen gebuchten Bruttobeitrage, niedrigere Aufwendungen fiur die Versicherungsfalle sowie das
positive Ruckversicherungsergebnis zurtickzufihren.

Die handelsrechtliche Vermdgenslage der Gruppe war im Wesentlichen durch die Anderungen bei
Kapitalanlagen inklusive der Anlagen aus der fondsgebundenen Lebensversicherung und versiche-
rungstechnischen Ruckstellungen dominiert. Der Kapitalanlagenbestand hat sich von
7.659.627 Tausend € im Vorjahr auf 7.930.499 Tausend € im Geschéftsjahr erhoht. Das Kapitalan-
lagenergebnis betrug dabei 236.920 Tausend € im Geschaftsjahr. Die versicherungstechnischen
Ruickstellungen erhdhten sich um 171.785 Tausend € auf 6.509.610 Tausend €.

Die Berechnung der Solvabilitat erfolgt mittels Standardformel. Hierflr ist eine unternehmensspezi-
fische Bewertung der Risiken erforderlich. Diese sind in den Risikomodulen und -submodulen der
Standardformel zusammengefasst. Zur Bestimmung des aufsichtsrechtlich benétigten Risikokapi-
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tals werden abweichend von der vorgegebenen Standardformel in der Sparte Einkommensersatz-
versicherung gruppenspezifische Parameter (GSP) fiir das Pramien- und Reserverisiko verwendet,
die von der BaFin genehmigt wurden. Die wesentlichen Risikoarten des Marktrisikos sind das Akti-
enrisiko mit 71.837 Tausend € [71.968 Tausend €] (Vorjahr 67.662 Tausend €), das Zinsanderungs-
risiko mit 35.956 Tausend € [34.306 Tausend €] (Vorjahr 69.910 Tausend €), das Spreadrisiko mit
171.155 Tausend € [171.017 Tausend €] (Vorjahr 130.332 Tausend €) und das Immobilienrisiko mit
102.165 Tausend € [102.067 Tausend €] (Vorjahr 66.112 Tausend €) Netto-Kapitalanforderung
(Netto-Solvency Capital Requirement (Netto-SCR)). Beim versicherungstechnischen Risiko Leben
sind das Stornorisiko mit 176.182 Tausend € [171.004 Tausend €] (Vorjahr 68.549 Tausend €) so-
wie das Kostenrisiko mit 72.412 Tausend € [70.043 Tausend €] (Vorjahr 73.129 Tausend €) Netto-
SCR wesentlich. Die wesentlichen Subrisiken des versicherungstechnischen Risikos Gesundheit
sind das Stornorisiko mit 97.621 Tausend € [100.917 Tausend €] (Vorjahr 82.292 Tausend €) und
das Kostenrisiko mit 15.148 Tausend € (Vorjahr 15.741 Tausend €). Im Kapitel C wird unser Risi-
koprofil detailliert erlautert.

Das Kapitalmanagement sowie der Kapitalmanagementplan entsprechen dem aufsichtsrechtlichen
Grundsatz der Proportionalitat. Sie sind im Hinblick auf Wesensart, Umfang und Komplexitat der
Gesellschaftsrisiken angemessen.

Die Risikoberechnungen zur Beurteilung der Solvenzsituation haben zum Stichtag zu einer Bede-
ckungsquote von 297,64 % [304,57 %] nach 329,74 % im Vorjahr gefiihrt. Die Uberdeckung betrug
782.244 Tausend € [803.962 Tausend €] (Vorjahr 709.231 Tausend €). Die Berechnungen wurden
auf Basis der Standardformel durchgefuhrt. Dabei wurden die Volatilitatsanpassung gemaf
§ 82 VAG sowie die UbergangsmafBnahme fiir versicherungstechnische Riickstellungen gemaR
§ 352 VAG angewendet. Die Eigenmittel beliefen sich dabei auf 1.178.042 Tausend € [1.196.958
Tausend €] (Vorjahr 1.018.034 Tausend €). Die Solvenzkapitalanforderungen betrug 395.798 Tau-
send € [392.996 Tausend €] (Vorjahr 308.803 Tausend €). Der Riickgang der Bedeckungsquote ist
auf die im Vergleich zum Vorjahr gestiegene Kapitalanforderung (SCR), insbesondere aufgrund des
Riickgangs der Verlustausgleichsfahigkeit der zukinftigen Uberschussbeteiligung, zuriickzufiihren.
Die Veranderungen im Marktrisiko Brutto und versicherungstechnischen Risiko Brutto gleichen sich
unter Berlcksichtigung der Diversifikationseffekte fast aus. Die Eigenmittel sind zwar im Vergleich
zum Vorjahr gestiegen, kdnnen den Anstieg im SCR aber nicht vollstandig ausgleichen.

Im Kapitel D wird auf die 6konomische Bewertung der Solvabilitatsiibersicht eingegangen und die
wesentlichen Abweichungen zur Handelsbilanz werden erlautert. Die Vermogenswerte der Gesell-
schaft umfassten zum 31.12.2020 9.186.304 Tausend € (Vorjahr 8.736.386 Tausend €). Die versi-
cherungstechnischen Ruckstellungen betrugen 7.501.673 Tausend € [7.474.370 Tausend €]
(Vorjahr 7.271.378 Tausend €). Eine Uberleitungsrechnung der Eigenmittel von HGB nach Solvency
Ilist ausfihrlich in Kapitel D und ergénzend in Kapitel E beschrieben.

Fir die Bewertung der Verpflichtungen fiir die Lebensversicherungsgesellschaften verwenden wir
das Branchensimulationsmodell des GDV in der Version 3.3. Um unser Unternehmen passender
abzubilden, haben wir unternehmensindividuelle Anpassungen am Modell vorgenommen. Im Ver-
gleich zum Vorjahr gab es keine Anderungen.

Im Berichtsjahr wurde aufgrund von Anderungen im Risikoprofil, ausgel6st durch die starken Ande-
rungen am Kapitalmarkt in Folge der COVID-19 Pandemie, eine Neuberechnung des Ruckstellungs-
transitionals bei der BaFin beantragt und von dieser genehmigt.
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Wir weisen darauf hin, dass die Berechnung der Solvabilitat noch der aufsichtsrechtlichen Priifung
unterliegt.

Der Coronavirus hat sich mittlerweile weltweit ausgebreitet und damit zu starken Einschnitten im
gesellschaftlichen Leben und in der Wirtschaft geflihrt. Die Auswirkungen haben auch Einfluss auf
unsere Gruppe. Wir haben bereits umfassende MalRhahmen zur Sicherstellung der operativen Ab-
ldufe und zum Schutz der Mitarbeiter umgesetzt.

Wir weisen darauf hin, dass in Tabellen auf Grund von Rundungsdifferenzen die Summe der Ein-
zelpositionen nicht unbedingt exakt die ausgewiesene Summe ergibt. Durch die Rundungsdifferen-
zen kdénnen geringe Abweichungen auftreten.

Abschnitt Zusammenfassung
Die Tabellen im SFCR wurden wie folgt korrigiert.
Abschnitt A

Tabelle A.1.3. Verbundene Unternehmen, Beteiligungen und Gruppenstruktur

SllI-Bilanzsumme in TEUR der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. (SLV): 8.394.841 [8.395.217]
SlI-Bilanzsumme in TEUR der Stuttgarter Versicherung Holding AG (SVH): 245.170 [245.544]
Abschnitt C

Tabelle C.1.1.2. Quantitative Bewertung, Risikokategorie Leben, Spalte SCR zum 31.12.2020

Sterblichkeitsrisiko: 8.349 [8.368]

Langlebigkeitsrisiko: 30.341 [30.153]

Stornorisiko: 176.182 [171.004]

Kostenrisiko: 72.412 [70.043]

Katastrophenrisiko: 4.727 [4.669]

Diversifikation: -58.327 [-57.279]

Versicherungstechnisches Risiko Leben Gesamt: 233.684 [226.959]

Tabelle C.1.1.2. Quantitative Bewertung, Risikokategorie Kranken, Spalte SCR zum 31.12.2020

KV-Sterblichkeitsrisiko: 175 [177]

KV-Langlebigkeitsrisiko: 1.164 [1.108]

KV-Invaliditatsrisiko: 46.619 [46.639]

KV-Stornorisiko (fiir KV nach Art der Lebensversicherung): 97.621 [100.917]
KV-Stornorisiko (fir KV nach Art der Schadenversicherung): 3.587 [3.587]

KV-Pramien- und Reserverisiko: 23.842 [23.842]
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KV-Kostenrisiko: 15.148 [15.211]

KV-Katastrophenrisiko: 3.624 [3.624]

Diversifikation: -57.929 [-58.324]

Versicherungstechnisches Risiko Kranken Gesamt: 133.850 [136.781]
Risikokategorie Nicht Leben: unverandert

Tabelle C.2.1.2. Quantitative Bewertung, Risikokategorie Marktrisiko, Spalte SCR zum 31.12.2020

Zinsanderungsrisiko: 35.956 [34.306]
Aktienrisiko: 71.837 [71.968]
Immobilienrisiko: 102.165 [102.067]
Wahrungsrisiko: 34.458 [34.501]
Spreadrisiko: 171.155 [171.017]
Diversifikation: -78.989 [-78.407]
Marktrisiko Gesamt: 336.582 [335.452]

Tabelle C.3.1.2. Quantitative Bewertung, Risikokategorie Kreditrisiko, Spalte SCR zum 31.12.2020

Typ 1: 814 [764]

Typ 2: 1.518 [1.491]
Diversifikation: -136 [-130]
Kreditrisiko Gesamt: 2.195 [2.125]
Abschnitt D

Tabelle D.1. Vermogenswerte

Spalte Sonstige Methoden:

Einforderbare Betrage aus Rickversicherungsvertragen: -38.061 [-38.060]
Vermogenswerte Gesamt: 106.236 [106.237]

Spalte Gesamt:

Einforderbare Betrage aus Rickversicherungsvertragen: -38.061 [-38.060]

Spalte Solvency lI-Zeitwert:

Einforderbare Betrage aus Rickversicherungsvertragen: -38.061 [-38.060]
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Tabelle D.2. Versicherungstechnische Ruiickstellungen

Spalte Best Estimate:

Klassisches Geschaft mit Uberschussbeteiligung: 6.455.272 [6.445.331]
Index- und Fondsgebundene Versicherung: 963.239 [959.801]
Krankenversicherung nach Art der Lebensversicherung: -261.359 [-265.977]
Versicherungstechnische Riickstellungen: 7.198.200 [7.180.203]

Spalte Risikomarge:

Klassisches Geschaft mit Uberschussbeteiligung: 280.523 [271.968]
Index- und Fondsgebundene Versicherung: 11.290 [10.923]
Krankenversicherung nach Art der Lebensversicherung: 7.586 [7.203]
Versicherungstechnische Rickstellungen: 303.473 [294.168]

Spalte Gesamt:

Klassisches Geschaft mit Uberschussbeteiligung: 6.735.795 [6.717.299]
Index- und Fondsgebundene Versicherung: 974.529 [970.724]
Krankenversicherung nach Art der Lebensversicherung: -253.773 [-258.775]
Versicherungstechnische Riickstellungen: 7.501.673 [7.474.370]

Tabelle D.2. Einforderbare Betrdge aus Rickversicherungsvertragen, Spalte Solvency |l Zeitwert

Klassisches Geschaft mit Uberschussbeteiligung: -5.440 [Veranderung unter Tausend €]
Krankenversicherung nach Art der Leben: -37.222 [-37.221]
Gesamt: -38.061 [-38.060]

Tabelle D.2. Angaben zur Volitatsanpassung und zum Ruckstellungstransitional

Spalte Zinsstrukturkurve mit VA ohne RT:

Basiseigenmittel: 596.069 [614.984]

Anrechenbare Eigenmittel fiir das SCR: 596.069 [614.984]
Anrechenbare Eigenmittel fir das MCR: 587.623 [614.926]
versicherungstechnische Ruckstellungen: 8.341.542 [8.314.240]
SCR: 510.228 [498.002]

MCR: 243.455 [237.882]
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Spalte Zinsstrukturkurve ohne VA mit RT:

Basiseigenmittel: 1.161.343 [1.180.409]

Anrechenbare Eigenmittel fir das SCR: 1.161.343[1.180.409]
Anrechenbare Eigenmittel fir das MCR: 1.161.343 [1.180.409]
versicherungstechnische Rickstellungen: 7.525.190 [7.497.666]
SCR: 432.476 [428.499]

MCR: 195.210 [193.389]

Spalte Zinsstrukturkurve mit VA mit RT:

Basiseigenmittel: 1.178.042 [1.196.958]

Anrechenbare Eigenmittel fir das SCR: 1.178.042 [1.196.958]
Anrechenbare Eigenmittel fir das MCR: 1.178.042 [1.196.958]
versicherungstechnische Rickstellungen: 7.501.673 [7.474.370]
SCR: 395.798 [392.996]

MCR: 179.597 [178.216]

Tabelle D.2. Vergleich der Solvency Il- mit der HGB-Bewertung, Spalte Solvency |l Zeitwert

Klassische Versicherung: 6.735.795 [6.717.299]

Fonds- und Indexgebundene Versicherung: 974.529 [970.724]
Krankenversicherung nach Art der Lebensversicherung: -253.773 [-258.775]
Gesamt: 7.501.673 [7.474.370]

Tabelle D.3. sonstige Verbindlichkeiten

Spalte Solvency Il

Latente Steuerschuld: 249.450 [257.839]
Sonstige Verbindlichkeit insgesamt: 506.589 [514.978]

Spalte Unterschied

Latente Steuerschuld: 249.450 [257.839]

Sonstige Verbindlichkeit insgesamt: 202.271 [210.660]
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Abschnitt E

Tabelle E.1 Uberleitung zu bilanziellen Eigenmitteln

Spalte Tier 1

Uberschuss der Vermogenswerte (ber die Verbindlichkeiten nach Solvency 1I: 1.178.042
[1.196.985]

Uberschussfonds: -302.425 [-302.432]

Bewertungsdifferenz aus vt. Rickstellungen (exklusive RT und Uberschussfonds) : 975.042
[947.745]

Bewertungsdifferenz aus sonstigen Passiva: 202.271 [210.659]

Tabelle E.1 Zusammensetzung Solvency Il Eigenmitteln

Spalte Tier 1

Basiseigenmittel: 1.178.042 [1.196.985]
Uberschussfonds: 302.425 [302.432]
Ausgleichsrucklage: 875.617 [894.526]

Tabelle E.1 nicht transferierbare Eigenmitteln

Spalte Eigenmittelbestandteil

DLV: 140.887 [141.262]

Spalte Nichts tatsachlich verfiugbare Eigenmittel

DLV: 35.681 [35.682]

Spalte Anteil am Gruppen SCR

DLV: 38.987 [38.920]
SVA: 33.490 [33.507]
S.ALT: 30.575 [30.590]

Tabelle E.2. Zusammensetzung Solvenzkapitalanforderung, Spalte 31.12.2020

Marktrisiko: 957.483 [957.217]

Gegenparteiausfallrisiko: 7.199 [7.575]
Versicherungstechnisches Risiko Leben: 324.940 [316.188]
Versicherungstechnisches Risiko Kranken: 273.595 [273.522]

Diversifikation: -369.360 [-365.415]
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Basissolvenzkapitalanforderung: 1.198.362 [1.193.592]

Operationelles Risiko: 38.818 [38.733]

Verlustausgleichsfahigkeit latenter Steuern: -157.674 [-156.433]

Verlustausgleichsfahigkeit zukiinftiger Uberschiisse: -683.708 [-682.896]

Solvenzkapitalanforderung: 395.798 [392.996]

Tabelle E.2. Kapitalanforderungen/Bedeckungsquoten, Spalte 31.12.2020

Zinsstrukturkurve mit VA mit RT

Solvenzkapitalanforderung (SCR): 395.798 [392.996]
Mindestkapitalanforderung (MCR): 179.597 [178.216]
Bedeckungsquote (SCR): 298 % [305 %]
Bedeckungsquote (MCR): 656 % [672 %]

Zinsstrukturkurve mit VA ohne RT

Solvenzkapitalanforderung (SCR): 510.228 [498.002]
Mindestkapitalanforderung (MCR): 243.455 [237.882]
Bedeckungsquote (SCR): 117 % [123 %]
Bedeckungsquote (MCR): 241 % [259 %]

Zinsstrukturkurve ohne VA mit RT

Solvenzkapitalanforderung (SCR): 432.476 [428.499]
Mindestkapitalanforderung (MCR): 195.210 [193.389]
Bedeckungsquote (SCR): 269 % [275 %]
Bedeckungsquote (MCR): 595 % [610 %]

Anlagen

Im Anhang wurden die entsprechenden Tabellen korrigiert:
S.02.01.02,

S.22.01.22,

S.23.01.22,

S.25.01.22.
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A. Geschaftstatigkeit und Geschaftsergebnis

A.1. Geschaftstatigkeit

A.1.1. Die Stuttgarter Versicherungsgruppe

Die Stuttgarter Versicherungsgruppe ist als Versicherungsverein gepragt vom Gedanken der Ge-
genseitigkeit.

Im Berichtsjahr wurden von den Versicherungsunternehmen in der Gruppe folgende Versicherungs-
zweige betrieben:

o Kapitalversicherungen

¢ Risikoversicherungen

¢ Rentenversicherungen

o Kollektiv-Lebensversicherungen

e Fondsgebundene Kapitallebensversicherungen
e Fondsgebundene Rentenversicherungen

e Berufsunfahigkeits-, Erwerbsunfahigkeits- und Grundfahigkeitsversicherungen
o Pflegerentenversicherungen

¢ Rentenversicherungen mit Indexbeteiligung

¢ Allgemeine Unfallversicherung

¢ Allgemeine Haftpflichtversicherung

e Glasversicherung

o Verbundene Hausratversicherung

o Krankheitskostenversicherung

o Beistandsleistungsversicherung

o Eigenstandige Fahrradversicherung

e Sonstige Schadenversicherung

Das Geschaftsgebiet der Stuttgarter Versicherungsgruppe ist Deutschland.

A.1.2. Zustandiger Abschlusspriifer und zustandige Aufsichtsbehorde

Unser Abschlussprifer ist die PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprufungsgesellschaft mit
Sitz in Frankfurt am Main. Gepruft werden wir von der Niederlassung in der Friedrichstrale 14 in
Stuttgart (Fon: 0711/ 25034 - 0). Die Prufer kdnnen dem Testat im Geschéaftsbericht enthommen
werden.

Fir die Beaufsichtigung aller Unternehmen der Gruppe und der Gruppe selbst ist die Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zustandig. Die BaFin ist unter folgenden Kontaktdaten zu
erreichen:
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Anschrift der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht:
Graurheindorfer Str. 108
53117 Bonn

alternativ:
Postfach 1253
53002 Bonn

Kontaktdaten der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht:
Fon: 0228 / 4108 - 0
Fax: 0228 / 4108 — 1550

E-Mail: poststelle@bafin.de oder
De-Mail: poststelle@bafin.de-mail.de

A.1.3. Verbundene Unternehmen, Beteiligungen und Gruppenstruktur

Die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. ist die Obergesellschaft der Stuttgarter Versicherungs-
gruppe mit Sitz in der Rotebuhlstr. 120 in 70197 Stuttgart und halt 100 % Anteile an der Stuttgarter
Versicherung Holding AG mit Sitz in der Rotebuhlstr. 120 in 70197 Stuttgart, die wiederum 100 %
Anteile an den Ubrigen Versicherungsgesellschaften der Gruppe halt. Die Struktur der Gruppe kon-
nen Sie der nachfolgenden Tabelle entnehmen (Werte gemaf Solvabilitdtsibersicht).

Unternehmen Geschifts- Sitz Land Anteilsbe- Anteil in Sli-Bilanz-

tatigkeit sitz gehal- % summe

ten von in TEUR

Stuttgarter Lebensversicherung a.G. (SLV) Leben Stuttgart Deutschland 8.394.841

Stuttgarter Versicherung Holding AG (SVH) EEZ?:Q Stuttgart Deutschland SLV 100 245170

Stuttgarter Versicherung AG (SVA) SchaS:fr;—I/I Stuttgart Deutschland SVH 100 227.128

DIREKTE LEBEN Versicherung AG (DLV) Leben Stuttgart Deutschland SVH 100 814.802

S.ALT S.A. SICAV-RAIF Beteligungs- o ingerberg  Luxemburg  SLV, DLV 100 81.146
gesellschaft

Fir die Erstellung der konsolidierten Solvency |l Bilanz der Stuttgarter Versicherungsgruppe wird die
Konsolidierungsmethode angewendet. Der HGB-Konsolidierungskreis entspricht dabei dem Sol-
vency |l Konsolidierungskreis. Deshalb bildet der HGB-Konzernabschluss die Grundlage zur Uber-
prufung, ob alle vorzunehmenden Eliminierungen gruppeninterner Transaktionen vorgenommen
wurden. Naheres hierzu kann auch diesem Kapitel unter dem Abschnitt ,Transaktionen innerhalb

der Gruppe® enthommen werden.

Zu diesen gruppeninternen Beziehungen zahlen:

e  Gruppeninterne Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen

e  Gruppeninterne Ruckversicherung und Mitversicherung

o  Gruppeninterne Dienstleistungsverrechnungen, Forderungen und Verbindlichkeiten

Im Verbund der Stuttgarter Versicherungsgruppe fungiert die Stuttgarter Lebensversicherung a.G.
als Obergesellschaft. Der Grofteil des Versicherungsgeschéafts der Gruppe wird vom Versiche-
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rungsverein getragen. Gemessen an der Sll-Bilanzsumme, macht die Stuttgarter Lebensversiche-
rung a.G. 86 % der Gruppe aus. Die Ergebnisse der Stuttgarter Versicherungsgruppe werden somit
sehr stark von der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. gepragt. Auf Gruppenebene wird aus Pro-
portionalitatsgriinden auf die Hochrechnung und die Mehrjahresplanung verzichtet. Aufgrund der
Dominanz des Versicherungsvereins in der Gruppe, welche in den Ergebnissen der Berechnungen
zur Saule 1 ersichtlich wird, kdnnen die Erkenntnisse aus der Hochrechnung der Stuttgarter Lebens-
versicherung a.G. auf die Gruppe Ubertragen werden.

Niederlassungen auf3erhalb der Hauptverwaltung in Stuttgart bestehen nicht.

A.1.4. Bedeutende Geschafte oder andere bedeutende Ereignisse

Fir das Jahr 2021 haben wir bei der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. den aktiven Vertrieb der
klassischen Lebensversicherung mit Garantiezins weitgehend eingestellt.

Im August 2020 erfolgte die Verschmelzung der ehemaligen DIREKTE LEBEN Versicherung AG
(DLV) auf die ehemalige PLUS Lebensversicherungs AG (PLV) rickwirkend zum 01.01.2020 zu
Buchwerten ohne Kapitalerhdhung bei der Stuttgarter Versicherung Holding AG. Die PLUS Lebens-
versicherungs AG ist in der Folge riickwirkend zum 01.01.2020 als Rechtsnachfolgerin in alle Rechte
und Pflichten der DIREKTE LEBEN Versicherung AG eingetreten. Im Anschluss an die Verschmel-
zung firmierte die PLUS Lebensversicherungs AG in DIREKTE LEBEN Versicherung AG (DLV) um.

Zum 06.10.2020 ist Martin Kibler bei der Stuttgarter Versicherung Holding AG, der Stuttgarter Ver-
sicherung AG und der DIREKTE LEBEN Versicherung AG als Vorstandsmitglied ausgeschieden.

Wahrend der Berichtsperiode lagen keine weiteren fir die Stuttgarter Versicherungsgruppe bedeu-
tenden Geschafte oder andere bedeutende Ereignisse vor.

A.1.5. Transaktionen innerhalb der Gruppe

1) Vertrag liber Ausgliederung von Funktionen, Versicherungstatigkeiten und Dienstleis-
tungen der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. mit der Stuttgarter Versicherung AG

Die Vereinbarung in der Fassung vom 20. Januar 2016 und vom 24. April 2006 beinhaltet die Uber-
nahme von Funktionen und Versicherungstatigkeiten, sowie die Erbringung von Dienstleistungen
mit unbefristeter Laufzeit. Die Leistungen werden verursachungsgerecht nach dem Vollkostenprinzip
verrechnet und sind anhand eines objektiven konzernweit gultigen Verteilungsschlissels ermittelt
worden. Die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. ist Glaubiger der Leistung. Der Wert aus dieser
Transaktion betragt 23.557 Tausend €.

2) Vertrag tiber Ausgliederung von Funktionen, Versicherungstatigkeiten und Dienstleis-
tungen der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. mit der DIREKTE LEBEN Versiche-
rung AG

Die Vereinbarung in der Fassung vom 20. Januar 2016 und vom 24. April 2006 beinhaltet die Uber-
nahme von Funktionen und Versicherungstatigkeiten, sowie die Erbringung von Dienstleistungen
mit unbefristeter Laufzeit. Die Leistungen werden verursachungsgerecht nach dem Vollkostenprinzip
verrechnet und sind anhand eines objektiven konzernweit gultigen Verteilungsschlissels ermittelt
worden. Die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. ist Glaubiger der Leistung. Der Wert aus dieser
Transaktion betragt 2.406 Tausend €.
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3) Vertrag iliber Ausgliederung von Funktionen und iiber Dienstleistungen der Stuttgarter
Lebensversicherung a.G. mit der Stuttgarter Versicherung Holding AG

Die Vereinbarung in der Fassung vom 19. Februar 2018 beinhaltet die Inanspruchnahme und Uber-
nahme von Funktionen und Dienstleistungen mit unbefristeter Laufzeit. Die Leistungen werden ver-
ursachungsgerecht nach dem Vollkostenprinzip verrechnet und sind anhand eines objektiven
konzernweit gultigen Verteilungsschlissels ermittelt worden. Die Stuttgarter Lebensversiche-
rung a.G. ist Schuldner bzw. Glaubiger der Leistung. Der saldierte Wert aus dieser Transaktion be-
tragt 3.412 Tausend € zu Lasten der SLV.

4) Vertrag iliber die Ausgliederung von Dienstleistungen der Stuttgarter Versicherung AG
mit der Stuttgarter Versicherung Holding AG

Die Vereinbarung in der Fassung vom 15. Dezember 2017 beinhaltet die Funktionsausgliederung
mit unbefristeter Laufzeit. Die Leistungen werden verursachungsgerecht nach dem Vollkostenprinzip
verrechnet und sind anhand eines objektiven konzernweit gultigen Verteilungsschlissels ermittelt
worden. Die Stuttgarter Versicherung AG ist Schuldner der Leistung. Der Wert aus dieser Transak-
tion betragt 5.019 Tausend €.

5) Vertrag liber Ausgliederung von Funktionen und tliber Dienstleistungen der Stuttgarter
Versicherung AG mit der DIREKTE LEBEN Versicherung AG

Die Vereinbarung in der Fassung vom 10. September 2014 und vom 21. April 2005 beinhaltet die
Inanspruchnahme und Ubernahme von Funktionen und Dienstleistungen mit unbefristeter Laufzeit.
Die Leistungen werden verursachungsgerecht nach dem Vollkostenprinzip verrechnet und sind an-
hand eines objektiven konzernweit gultigen Verteilungsschlissel ermittelt worden. Die Stuttgarter
Versicherung AG ist Glaubiger der Leistung. Der Wert aus dieser Transaktion betragt 285 Tau-
send €.

6) Sonstige Vertrage — Provisionsvereinbarung der Stuttgarter Lebensversicherung a.G.
mit der Stuttgarter Versicherung AG

Die Provisionsvereinbarung vom 14. Marz 2014 beinhaltet, dass der Aulendienst der Stuttgarter
Lebensversicherung a.G. gegen Provision Tarife der Stuttgarter Versicherung AG vertreibt. Die Pro-
visionen werden verursachungsgerecht weiterberechnet und beinhalten die Verrechnung der Provi-
sionen fur das Neugeschaft sowie fir die Bestandsbetreuung. Die  Stuttgarter
Lebensversicherung a.G. ist Glaubiger in diesem Vertragsverhaltnis. Der Wert aus dieser Transak-
tion betragt 24.095 Tausend €.

7) Sonstige Vertrage — Provisionsvereinbarung der Stuttgarter Lebensversicherung a.G.
mit der DIREKTE LEBEN Versicherung AG

Die Provisionsvereinbarung vom 18. November 2009 beinhaltet, dass der Auf3endienst der Stuttgar-
ter Lebensversicherung a.G. gegen Provision Tarife der DIREKTE LEBEN Versicherung AG ver-
treibt. Die Provisionen werden verursachungsgerecht weiterberechnet und beinhalten die
Verrechnung der Provisionen fir das Neugeschaft sowie fur die Bestandsbetreuung. Die Stuttgarter
Lebensversicherung a.G. ist Glaubiger in diesem Vertragsverhaltnis. Der Wert aus dieser Transak-
tion betragt 777 Tausend €.
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8) Darlehen — Stuttgarter Versicherung Holding AG

Um den mittelfristigen Finanzierungsbedarf der Stuttgarter Versicherung Holding AG sicherzustellen
ist ein Kreditrahmen in Hohe von 40.000 Tausend € bei der Stuttgarter Lebensversicherung a.G.
verfugbar. Daraus wurden zum Berichtsstichtag folgende Darlehen in Anspruch genommen:

a) Schuldscheindarlehen vom 15. Mai 2020 mit einer Laufzeit bis 17. Mai 2021 zur Finanzie-
rung der Liquiditdt der Holding in Hohe von 3.000 Tausend €. Der Zinssatz betragt
1,00 % p.a. und ist am Ende der Laufzeit fallig.

b) Schuldscheindarlehen vom 15. Mai 2020 mit einer Laufzeit bis 15. Mai 2030 zur Finanzie-
rung der Liquiditdt der Holding in Héhe von 15.000 Tausend €. Der Zinssatz betragt
1,90 % p.a. Die Zinsen sind jahrlich nachschussig zu entrichten.

¢) Schuldscheindarlehen vom 09. Dezember 2020 mit einer Laufzeit bis 17. Mai 2021 zur Fi-
nanzierung der Liquiditat der Holding in Hoéhe von 8.000 Tausend €. Der Zinssatz betragt
1,00 % p.a. und ist am Ende der Laufzeit fallig.

9) Nachrangdarlehen — Stuttgarter Versicherung AG

Die Stuttgarter Lebensversicherung a.G hat der Stuttgarter Versicherung AG gemal Darlehensver-
trag vom 06. Juni 2019 ein Darlehen in Hohe von 10.000 Tausend € zur Verfugung gestellt. Alle
Anspriche der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. gegen die Stuttgarter Versicherung AG sind
nachrangig gegenitber den Ansprichen aller Versicherungsnehmer, aller Anspruchsberechtigter
und aller nicht nachrangiger Glaubiger der Stuttgarter Versicherung AG.

Die Auszahlung des Nachrangdarlehen erfolgte am 19. Juni 2019. Die Laufzeit betragt 10 Jahre und
das Darlehen ist entsprechend dem 10-Jahres-Euro-Swap-Satz flr Anleihen am Tag der Unterzeich-
nung des Vertrages zzgl. 4 % zu verzinsen. Die Zinsen sind jahrlich nachschissig zu entrichten.

Fir das Geschéftsjahr 2020 wurden 428 Tausend € als Zins aus dieser Transaktion von Seiten des
Schuldners fallig.

10) Kapitalanlagen — Anteile an S.ALT S.A., SICAV-RAIF

Einige bisher direkt gehaltene Beteiligungen wurden im Berichtsjahr an die Ende 2018 von uns ge-
grindete S.ALT S.A., SICAV-RAIF in Luxemburg Ubertragen. Daraus ergeben sich zum Stichtag
folgende Beteiligungswerte an verbundenen Unternehmen:

a) DIREKTE LEBEN Versicherung AG: 9.000 Tausend € (11,04 %)
b) Stuttgarter Lebensversicherung a.G.: 72.500 Tausend € (88,96 %)

11)  Rickversicherung — Aktive Riickversicherung der Stuttgarter Lebensversiche-
rung a.G. zur DIREKTE LEBEN Versicherung AG

Der Exzedenten-Rickversicherungsvertrag auf Risikobasis vom 16. Januar 1998, zuletzt geandert
am 24. Marz 2010, beinhaltet die aktive Ruckversicherung aller nach dem 1. Oktober 1997 abge-
schlossenen Haupt- und Zusatzversicherungen. Hierbei betragt der Selbstbehalt der DIREKTE LE-
BEN Versicherung AG 31 Tausend € der Todesfall-Risikosumme fiir Hauptversicherungen und
3 Tausend € der BUZ- und EUZ-Jahresrente inkl. Beitragsbefreiung. Das Rickversicherungsergeb-
nis fur das rlckversicherte Unternehmen betragt -202 Tausend €.
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Der Exzedenten-Ruckversicherungsvertrag auf Risikobasis vom 13. September 2010, zuletzt gean-
dert am 05. Oktober 2012, beinhaltet die aktive Rickversicherung aller nach dem 1. Januar 2009
abgeschlossenen Preferred Lifes Risikolebensversicherungen. Hierbei betragt der Selbstbehalt der
DIREKTE LEBEN Versicherung AG 50 Tausend € der Todesfall-Risikosumme. Das Riickversiche-
rungsergebnis fur das rickversicherte Unternehmen betragt -32 Tausend €.

Der Exzedenten-Ruickversicherungsvertrag auf Risikobasis vom 29. Dezember 2004, zuletzt gean-
dert am 24. Mai 2011, beinhaltet die aktive Rickversicherung aller Haupt- und Zusatzversicherun-
gen. Er gilt fir alle nach dem 1. Januar 2004 abgeschlossenen Vertrage. Hierbei betragt der
Selbstbehalt der PLUS Lebensversicherungs AG 31 Tausend € der Todesfall-Risikosumme flr
Hauptversicherungen, 31 Tausend € der Unfalltod-Summe fur UZV und 3 Tausend € der BUZ- und
EUZ-Jahresrente inkl. Beitragsbefreiung. Das Ruckversicherungsergebnis fur das ruckversicherte
Unternehmen betragt -663 Tausend €.

12) Sonstige Vertrage — Gewinnabfiihrungsvertrag der Stuttgarter Versicherung AG mit
der Stuttgarter Versicherung Holding AG

Der Gewinnabflihrungsvertrag vom 22. April 2002 verpflichtet die Stuttgarter Versicherung AG ihren
ganzen Gewinn an die Stuttgarter Versicherung Holding AG abzuflihren. Abzufiihren ist der ohne
die Gewinnabfiihrung entstehende Jahresiberschuss, vermindert um einen etwaigen Verlustvortrag
aus dem Vorjahr und um den Betrag, der in die gesetzliche Rlcklage einzustellen ist. Der Wert aus
dieser Transaktion belauft sich auf 7.135 Tausend €.

A.2. Versicherungstechnische Leistung

Im Folgenden wird das versicherungstechnische Ergebnis pro Geschéaftsbereich fur den aktuellen
Berichtszeitraum dargestellt.

Unser versicherungstechnisches Ergebnis betrug 32.363 Tausend € (Vorjahr 36.797 Tausend €).
Die Werte sind gemal lokaler Rechnungslegung (HGB) ermittelt und werden in den folgenden Ta-
bellen getrennt nach Lebensversicherung und Schaden-Unfall dargestellt.

Versicherungstechnisches Ergebnis in Deutschland (Bereich Lebensversiche-

rung) in T€ 2020 2019
Krankenversicherung ' 21.105 22.235
Lebensversicherungsverpflichtungen Versicherung mit Uberschussbeteiligung 5.376 8.215
Index- und fondsgebundene Versicherung -9.657 -7.056
Lebensriickversicherungsverpflichtun- _Krankenriickversicherung ' 0 0
gen Lebensriickversicherung 0 0
Gesamt 16.824 23.394
1 Hierbei handelt es sich um Invaliditatsversicherungen.
Versicherungstechnisches Ergebnis in Deutschland (Bereich Unfall-Schaden-Ver-
sicherung) in T€ 2020 2019
Krankheitskostenversicherung 2.840 1.309
Einkommensersatzversicherung 13.196 9.570
Feuer- und andere Sachversicherungen 855 904
Allgemeine Haftpflichtversicherung 802 980
Verschiedene finanzielle Verluste 92 94
Renten aus Nichtlebensversicherungsvertragen, die mit Verpflichtungen auBerhalb der
Krankenversicherung in Zusammenhang stehen -2:247 545
Gesamt 15.539 13.403
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A.3. Anlageergebnis

A.3.1. Ergebnis aus Kapitalanlagen

In der nachstehenden Tabelle sind die Ertrdge und Aufwendungen der gesamten Kapitalanla-
gen (KA) je Vermdgenswertklasse zum Stichtag 31.12.2020 aufgefiihrt (Basis HGB).

Nettoergebnis

Vermogenswertklassen Ertrage Aufwendungen 1 aus Kapitalanlagen
2020 2019 2020 2019 2020 2019
T€ T€ T€ T€ T€ T€

Immobilien 31.449 18.690 6.385 5.887 25.065 12.803
Beteiligungen 924 577 97 74 826 503
Aktien 14.426 26.334 14.711 6.274 -285 20.061
Staatsanleihen 60.934 71.630 2.311 3.618 58.623 68.012
Unternehmensanleihen 80.564 56.553 2.600 2.492 77.964 54.061
Strukturierte Schuldtitel 5.284 6.002 46 31 5.238 5.971
Darlehen und Hypotheken 12.809 12.910 1.874 4.341 10.935 8.568

Organismen fur gemein-

69.318 65.156 9.429 2.523 59.888 62.633
same Anlagen

Derivate 602 892 1.808 1.119 -1.206 -227

Einlagen aufler Zahlungs-

R 0 0 129 75 -129 -75
mittelaquivalente

Gesamt 276.309 258.744 39.390 26.434 236.920 232.310

" Bei den Aufwendungen fiir Kapitalanlagen handelt es sich um die Ifd. Aufwendungen, die Abschreibungen und die Abgangsverluste.

Zum Ende der Berichtsperiode betrugen die saldierten stillen Reserven 1.171.752 Tausend € (Vor-
jahr 977.485 Tausend €).

Direkt im Eigenkapital erfasste Gewinne und Verluste lagen nicht vor.

A.3.2. Informationen uber Anlagen in strukturierte Produkte

Die Stuttgarter Versicherungsgruppe investiert in geringem Volumen in strukturierte Finanzprodukte.
Zum Jahresende befinden sich im direkten Anlagebestand Multitranchen, Floater und Steepener mit
einem Anlageumfang von rund 67.078 Tausend € (Vorjahr 66.055 Tausend €). Sie gehéren zu der
Gruppe der zinsabhangigen Schuldtitel.

Unsere Fondsmandate beinhalten weitere kleinere Bestédnde an strukturierten Produkten. So befin-
den sich rund 10.695 Tausend € (Vorjahr 6.258 Tausend €) an strukturierten Verbriefungen inner-
halb des Portfolios. Insgesamt entspricht das Volumen der strukturierten Produkte rund 0,9 %
(Vorjahr rund 0,9 %) bezogen auf die gesamten Kapitalanlagen der Gruppe (Basis Solvabilitatstiber-
sicht).
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A.4. Entwicklung sonstiger Tatigkeiten

Die Entwicklung unserer sonstigen Tatigkeiten kann der folgenden Tabelle entnommen werden.

Sonstiges Ergebnis in T € 31.12.2020 31.12.2019
Die wesentlichen Betrage sind:

Versicherungsvermittlung und Bestandsbetreuung fir andere Versicherungsunternehmen -475 -493
Dienstleistungen fiir verbundene und andere Unternehmen 9.976 8.503
Versicherungsvermittiung und Mitversicherung -14 -21
Ertrage aus der Aufldsung von nichtversicherungstechnischen Riickstellungen 152 81
Aufwendungen, die das Unternehmen als Ganzes betreffen -31.825 -30.997
davon Zinsaufwand fiir personalbezogene Riickstellungen -3.559 -3.804
Zinsertrage und Bestandsprovisionen 6.265 5.524
Ertrage aus Eingangen, Auflésungen von Rickstellungen fiir Aufwendungen der Vorjahre sowie 968 1.131
Verminderung von Pauschalwertberichtigungen

Sonstiges -447 -701

Wir haben keine wesentlichen Leasingvereinbarungen abgeschlossen.

A.5. Sonstige Angaben

Es liegen keine Sachverhalte vor, welche unter den sonstigen Angaben zu nennen waren.
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B. Governance-System

B.1. Aligemeine Angaben zum Governance-System

Mit unserem gruppenweiten Governance-System setzen die Stuttgarter Lebensversicherung a.G.
und die nachgeordneten Versicherungsunternehmen sowie die Stuttgarter Versicherung Holding AG
(SVH) die aufsichtsrechtlichen Vorgaben an die Geschéaftsorganisation von Versicherungsunterneh-
men um. Das Governance-System ist bei allen Versicherungsunternehmen der Stuttgarter Versi-
cherungsgruppe einheitlich installiert. Bei der SVH werden die reduzierten aufsichtsrechtlichen
Anforderungen bertcksichtigt.

Ziel des Governance-Systems ist es, die Einhaltung der zu beachtenden Gesetze, Verordnungen
und aufsichtsbehdrdlichen Anforderungen sowie ein solides und vorsichtiges Management der Ge-
schaftstatigkeit zu gewahrleisten. Das Governance-System ist entsprechend dem aufsichtsrechtli-
chen Grundsatz der Proportionalitdt angemessen im Hinblick auf Wesensart, Umfang und
Komplexitat der Geschaftstatigkeit.

Die Angemessenheit des Governance-Systems wird anhand einer Proportionalitdtsanalyse beurteilt,
welche von den vier Governance-Funktionen durchgefiihrt und vom Vorstand beschlossen wurde.
Im Mittelpunkt der Analyse steht das gruppenorientierte Risikoprofil, das anhand verschiedener Ein-
flussfaktoren, wie Rechtsform, Produktportfolio, Kapitalanlage, Outsourcingaktivitaten etc. beschrie-
ben wurde. Im Ergebnis weisen die Risikoprofile der Versicherungsgesellschaften keine Risiken auf,
die weitere Vorgaben im Governance-System erforderlich machen.

B.1.1. Alilgemeine Beschreibung des Governance-Systems

Das Governance-System umfasst eine angemessene und transparente Organisationsstruktur mit
einer klaren Zuweisung und angemessenen Trennung der Zustandigkeiten und ein wirksames Sys-
tem zur Gewahrleistung der Ubermittlung von Informationen. Wir haben angemessene Vorkehrun-
gen einschlieBlich der Entwicklung von Notfallplanen getroffen, um die Kontinuitat und
OrdnungsmaRigkeit der Geschaftstatigkeit zu gewahrleisten. Dazu greifen wir auf geeignete und
verhaltnismaRige Systeme, Ressourcen und Verfahren zurick. Wir haben einen Prozess installiert,
der es Mitarbeitern unter Wahrung der Anonymitat ermdglicht, potenzielle oder tatsachliche Rechts-
verstdlie zu melden. Im Rahmen des Governance-Systems stellen wir zudem sicher, dass alle Per-
sonen, die das Unternehmen tatsachlich leiten oder andere Schlusselaufgaben innehaben, jederzeit
fachlich qualifiziert und persénlich zuverlassig sind.

Wesentliche Elemente des Governance-Systems stellen das Risikomanagement-System, das In-
terne Kontrollsystem, die vier Governance-Funktionen und Vorgaben zur Ausgliederung dar.

Zur operativen Umsetzung der Inhalte des Governance-Systems haben wir alle gesetzlich vorge-
schriebenen Unternehmensileitlinien implementiert und unser Handeln daran ausgerichtet.

Wesentliche Gremien im Governance-System sind das Risikokomitee sowie das ALM-Gremium. Die
Sitzungen beider Gremien finden regelmafiig und bei Bedarf ad hoc statt.

Zielsetzung und Aufgaben des Risikokomitees sind:

¢ Diskussion der aktuellen Risikosituation auf Basis des Risikoreportings und sonstiger Informati-
onen;

e Diskussion der ORSA-Ergebnisse;
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e Berichte/Informationen der vier Governance-Funktionen;
e Einschatzung zur Entwicklung der zukiinftigen Risikolage;
o Diskussion geplanter Strategien und neuer Produkte unter Risikogesichtspunkten.

Der feste Teilnehmerkreis besteht aus dem Gesamtvorstand, den Governance-Funktionen (Risiko-
management, Compliance, Revision und Versicherungsmathematische Funktion) sowie dem Leiter
Kapitalanlage.

Die Verantwortung fur das ALM der Stuttgarter Versicherungsgruppe (siehe Kapitel C.2.1.3.) liegt
bei den im ALM-Gremium vertretenen Vorstanden.

Folgende Personen sind im ALM-Gremium vertreten:

e der Vorstandsvorsitzende,

o der Vorstand Lebensversicherung, Kapitalanlage und Versicherungstechnik,

o der Leiter Kapitalanlage,

e der Leiter Mathematik (Verantwortlicher Aktuar und Versicherungsmathematische Funktion),
¢ die Leiterin HA Konzerncontrolling/Risikomanagementbeauftragte.

Die Uberpriifung des Governance-Systems erfolgt durch verschiedene MaRnahmen. Die Interne
Revision bewertet im Rahmen der risikoorientierten Prifungsplanung, ob das Interne Kontrollsystem
und andere Bestandteile des Governance-Systems angemessen und wirksam sind.

Der Geschéftsleitung obliegt zudem eine regelmaBige interne Uberpriifung aller Elemente des
Governance-Systems.

Mit der Durchfuhrung dieses gesamthaften Reviews wird die Interne Revision beauftragt. Sie erstellt
hierfur jahrlich einen Bericht. Dieser Bericht konsolidiert die Erkenntnisse aller Governance-Funkti-
onen zur Angemessenheit und Wirksamkeit des Governance-Systems. Des Weiteren wird die Ein-
schatzung des Abschlussprifers berlcksichtigt. Es ist nicht zwingend, dass jedes Jahr alle Elemente
des Governance-Systems betrachtet werden. Die Wurdigung des Reviews erfolgt durch das Risiko-
komitee. Die Erkenntnisse werden dokumentiert und ggf. MaRnahmen zur Verbesserung ausge-
sprochen. Die Nachverfolgung der Malnahmenumsetzungen erfolgt durch die Interne Revision.

B.1.2. Governance-Funktionen

Wir haben die vier aufsichtsrechtlich erforderlichen Governance-Funktionen (Risikomanagement-
Funktion, Compliance-Funktion, Versicherungsmathematische Funktion und Interne Revisionsfunk-
tion) installiert, die wichtige und kritische Funktionen innerhalb unseres Governance-Systems dar-
stellen und somit Schlusselfunktionen sind. Diese Governance-Funktionen agieren unabhangig und
gleichberechtigt; sie unterliegen keinen gegenseitigen fachlichen Weisungen und sind auch gegen-
uber den Fachbereichen im Unternehmen weisungsunabhangig. Die Governance-Funktionen sind
dem Vorstand direkt unterstellt und nehmen ihre Aufgaben objektiv, fair und unabhangig wahr. Sie
werden vom Vorstand und von den Fachbereichen Uber alle wesentlichen Tatsachen informiert, die
fur ihre Tatigkeit relevant sind. Die Governance-Funktionen haben uneingeschrankten Zugang zu
allen erforderlichen Dokumenten und kdnnen zur Erflullung ihrer Aufgaben mit allen Personen im
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Unternehmen ungehinderten Kontakt aufnehmen. Sie verfligen Uber eine, dem Risikoprofil der ein-
zelnen Unternehmen und der Stuttgarter Versicherungsgruppe angemessene personelle sowie
sachliche Ausstattung und Uber die erforderliche fachliche Qualifikation.

Risikomanagement-Funktion

Die Risikomanagement-Funktion koordiniert den Risikomanagement-Prozess und ist fur die Ent-
wicklung von Methoden zur Identifikation, Bewertung, Uberwachung und Steuerung von Risiken ver-
antwortlich. Sie berat den Vorstand und die Fachbereiche in Risikomanagement-Fragen, unterstutzt
bei der fruhzeitigen Erkennung von Risiken und erarbeitet Vorschlage fur geeignete Gegenmal3nah-
men. Die Risikomanagement-Funktion flihrt unternehmenseigene Risiko- und Solvabilitatsbeurtei-
lungen durch und ermittelt die Solvenzsituation auf Gruppen-Ebene. Die Risikomanagement-
Funktion arbeitet auf Grundlage einer funktionsspezifischen Leitlinie, die vom Vorstand genehmigt
wird und einer regelmaRigen Aktualisierung unterliegt.

Compliance-Funktion

Die Compliance-Funktion Gberwacht die Einhaltung der internen und externen rechtlichen Vorgaben.
Sie berat den Vorstand und die Mitarbeiter im Hinblick auf die Einhaltung der Vorgaben des Versi-
cherungsaufsichtsrechts nach Solvency Il. Die Compliance-Funktion beurteilt mégliche Auswirkun-
gen von Anderungen im rechtlichen Umfeld auf die Tatigkeit der Unternehmen. Sie identifiziert und
bewertet das mit der Nichteinhaltung rechtlicher Vorgaben verbundene Risiko (Compliance-Risiko).
Die Compliance-Funktion bewertet hierbei zugleich die Angemessenheit der Mallhahmen zur Ver-
hinderung von VerstoRen gegen rechtliche Vorgaben. Die Compliance-Funktion arbeitet auf der
Grundlage einer funktionsspezifischen Leitlinie und eines risikoorientierten Compliance-Plans, die
beide vom Vorstand genehmigt werden und einer regelmafRigen Aktualisierung unterliegen.

Versicherungsmathematische Funktion

Die Versicherungsmathematische Funktion (VMF) koordiniert und validiert die Berechnung der ver-
sicherungstechnischen Ruckstellungen. Sie stellt die Angemessenheit der verwendeten Methoden
und Modelle sicher und bewertet die Qualitat der Daten und die Eignung der verwendeten IT-Sys-
teme. In einem jahrlichen Bericht an den Vorstand nimmt die VMF Stellung zur Berechnung der
versicherungstechnischen Ruickstellung in der Solvabilitatsibersicht, zur allgemeinen Zeichnungs-
und Annahmepolitik und zur Angemessenheit der Rickversicherungsvereinbarungen. Aul3erdem
leistet die VMF einen Beitrag zur wirksamen Umsetzung des Risikomanagementsystems, insbeson-
dere im Rahmen des ORSA. Die VMF arbeitet auf Grundlage einer funktionsspezifischen Leitlinie,
die vom Vorstand genehmigt wird und einer regelmaRigen Aktualisierung unterliegt.

Interne Revisionsfunktion

Die Interne Revision ist eine im Unternehmen eingerichtete Funktion zur Prifung der Angemessen-
heit, der Arbeitsweise, der Wirksamkeit und der Effizienz des Internen Kontrollsystems und aller
anderen Elemente des Governance-Systems. Somit unterliegen die anderen Governance-Funktio-
nen der Prufung durch die Interne Revision. Sie unterstutzt den Vorstand in Bezug auf seine Pflicht
zur Vorhaltung eines angemessenen und wirksamen Internen Kontrollsystems. Die Interne Revision
liefert in diesem Zusammenhang Analysen, Einschatzungen und Informationen hinsichtlich der tber-
priuften Tatigkeiten. Sie arbeitet unabhangig und objektiv. Die Priftatigkeiten richten sich grundsatz-
lich nach dem jahrlich von der Internen Revision aufgestellten und vom Vorstand genehmigten
Prifungsplan. Die Interne Revision arbeitet auf Grundlage einer funktionsspezifischen Leitlinie, die
vom Vorstand genehmigt wird und einer regelmaRigen Aktualisierung unterliegt.
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Schnittstellenmanagement

Um sowohl Doppelarbeiten als auch Zustandigkeitsliicken zu vermeiden, arbeiten die vier Gover-
nance-Funktionen innerhalb abgestimmter und definierter Verantwortungsbereiche. Fir die vier
Governance-Funktionen bestehen zudem interne Vorgaben flr die gegenseitige Information und
Kommunikation.

B.1.3. Anderungen des Governance-Systems im Berichtszeitraum

Im Berichtszeitraum sind keine wesentlichen Anderungen am Governance-System erfolgt.
B.1.4. Zustandigkeiten von Vorstand und Aufsichtsrat

B.1.4.1. Vorstand

Die Unternehmen der Stuttgarter Versicherungsgruppe sind in Vorstands-Ressorts gegliedert. Die
Aufgaben, Verantwortlichkeiten und Abgrenzung der Ressorts regelt eine vom Aufsichtsrat erlas-
sene Geschaftsordnung des Vorstands. Die Ressorts werden jeweils von einem Vorstandsmitglied
geleitet. Die Ressortleiter entscheiden im Rahmen der ihnen delegierten Verantwortung selbstandig.
Die Ressortleiter sind fur eine zielorientierte Delegation von Aufgaben, Kompetenzen und Verant-
wortung innerhalb ihres Ressorts zustandig. Zu den speziellen Fiihrungsaufgaben der Ressortleiter
gehdren neben der Mitarbeiterfiihrung die Aufstellung, Uberwachung, Kontrolle und, wenn notwen-
dig, die Korrektur der Ressortziele. Der zustandige Ressortleiter veranlasst und Uberwacht die Aus-
fuhrung der vom Gesamtvorstand beschlossenen Malinahmen. Bestehen zwischen einzelnen
Vorstandsmitgliedern Meinungsverschiedenheiten Uber die Ressortabgrenzung, entscheidet der
Aufsichtsrat.

Die Ressorts sind wie folgt gegliedert:

Ressort Herr Berndt:
Marketing und Vertrieb, Offentlichkeitsarbeit beziiglich Marketing und Vertrieb, betriebliche Alters-
versorgung

Ressort Herr Dr. Bader:

Mathematik, einschlie8lich Versicherungsmathematische Funktion (§ 31 VAG) und Verantwortlicher
Aktuar (§ 141 VAG), Betrieb und Leistung Leben, Kapitalanlage und Immobilien, Versicherungstech-
nik (ab 07.10.2020)

Ressort Herr Kibler bis 06.10.2020 (SVA, SVH, DLV):
Versicherungstechnik, Betrieb und Schaden

Ressort Herr Karsten:

Controlling, Risikomanagement, einschlie8lich Risikomanagement-Funktion (§ 26 Abs. 8 VAG) und
Interne Revision (§ 30 VAG), Datenschutz, Informationstechnik, Personal, Betriebsorganisation und
Zentrale Services, Rechnungswesen und Steuern, Recht und Compliance, einschliel3lich Compli-
ance-Funktion (§ 29 VAG), Betrieb und Schaden (ab 07.10.2020)

Innerhalb des Vorstands bestehen keine Ausschusse.
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B.1.4.2. Aufsichtsrat

Im Folgenden sind die Zustandigkeiten des Aufsichtsrats der Obergesellschaft SLV beschrieben:

1. Der Aufsichtsrat beschlief3t in den im Gesetz und in der Satzung ausdricklich bestimmten Fallen,
namentlich tber

die Bestellung und Abberufung der Vorstandsmitglieder, die Festlegung der Anstellungsbe-
dingungen und Dienstanweisungen fiir diese;

die Grindung von Unternehmen und die Ubernahme anderer Unternehmen:;

die Einberufung einer aulRerordentlichen Abgeordnetenversammlung, wenn das Wohl des
Vereins es fordert;

die Zustimmung zur Einfiihrung oder Anderung Allgemeiner Versicherungsbedingungen.

2. Der Aufsichtsrat ist ermachtigt:

die Satzung zu &ndern, soweit die Anderungen nur die Fassung betreffen oder von der Auf-
sichtsbehdrde verlangt werden, bevor diese einen die Satzung adndernden Beschluss der
Abgeordnetenversammlung genehmigt;

bei dringendem Bedurfnis die Allgemeinen Versicherungsbedingungen mit Genehmigung
der Aufsichtsbehdrde vorlaufig zu andern, soweit es sich um Versicherungsverhaltnisse han-
delt, die vor dem 29.7.1994 abgeschlossen worden sind;

zu bestimmen, dass bestimmte Arten von Geschéaften nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats
vorgenommen werden sollen;

den Verein bei Rechtsgeschaften mit den Vorstandsmitgliedern zu vertreten und gegen diese
Rechtsstreitigkeiten zu fuhren;

Antrag auf Auflésung des Vereins oder auf ganzliche oder teilweise Ubertragung des Versi-
cherungsbestandes auf eine andere Versicherungsunternehmung an die Abgeordnetenver-
sammlung zu stellen.

3. Dem Aufsichtsrat obliegt ferner

die Bestimmung des Abschlussprufers;

die Prifung des Jahresabschlusses, des Lageberichts und die Verwendung des Bilanzge-
winns;

die Billigung des Jahresabschlusses;

die Berichterstattung an die Abgeordnetenversammliung.

Im Aufsichtsrat der SLV sowie der SVH besteht ein Personalausschuss, welcher sich mit Personal-
angelegenheiten wie z.B. der Vertragsvorbereitung von Vorstandsvertragen beschéftigt. Die dort er-
arbeiteten Entwlrfe werden dem Gesamtaufsichtsrat zur Entscheidung vorgelegt.
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B.1.5. Vergutungspolitik und Vergiitungspraktiken

Die Vergutungsleitlinien stehen im Einklang mit der Geschafts- und Risikostrategie sowie dem Risi-
koprofil des jeweiligen Unternehmens. Die Vergltungspolitik ist an den langfristigen Interessen und
der langfristigen Leistung des jeweiligen Unternehmens ausgerichtet. Verantwortlich fur die Ausge-
staltung des Vergltungssystems ist der jeweilige Aufsichtsrat fur die Mitglieder des Vorstands und
der jeweilige Vorstand fur die FUhrungskrafte und Mitarbeiter.

Sofern fur Mitglieder des Vorstands, Fuhrungskrafte oder Mitarbeiter erfolgsabhangige Vergutungs-
bestandteile gewahrt werden, leiten sich diese aus der Strategie des jeweiligen Unternehmens sowie
aus der strategischen Ausrichtung der gesamten Versicherungsgruppe ab. Einzelne Ziele werden
so gestaltet, dass sowohl finanzielle als auch nichtfinanzielle Kriterien herangezogen werden. Sie
bertcksichtigen sowohl die individuelle Leistung als auch die Ergebnisse des einzelnen Geschéafts-
bereichs.

Variable Vergutungsbestandteile liegen auller bei den Mitgliedern des Vorstands bei allen Mitarbei-
tern der Versicherungsunternehmen der Stuttgarter Versicherungsgruppe einschlief3lich der Inhaber
der Schlisselfunktionen unterhalb einer relevanten Schwelle, die zu einem Eingehen von besonde-
ren Risiken verleiten kdnnte.

Das Verhaltnis von festen und variablen Vergutungsbestandteilen wurde im marktiblichen Rahmen
festgelegt und untermauert den Ansatz, keinen Anreiz zum Eingehen von besonderen Risiken zu
bilden. Die Abstufung der Relation entsprechend der Hierarchieebenen tragt ebenfalls dem Grund-
satz Rechnung, eine marktadaquate Vergltung zu gewahren.

Zudem behalten die einzelnen Unternehmen sich vor, insbesondere bei Nichterreichen der Unter-
nehmensziele, Gberhaupt keine variablen Vergltungsbestandteile zu zahlen oder sich auf den indi-
viduellen Teil zu beschranken.

B.1.5.1. Mitglieder des Vorstands

Die Vorstandsvergutung besteht aus einem erfolgsunabhangigen und einem erfolgsabhangigen Teil.
Der erfolgsunabhangige Teil umfasst fixe Beziige und Nebenleistungen. lhre Hohe wird von der
Ubertragenen Funktion und Verantwortung bestimmt. Wesentliche Nebenleistungen sind die Gestel-
lung eines Dienstwagens, die Leistungen im Rahmen der betrieblichen Altersversorgung und die
Aufnahme in eine Gruppen-Unfallversicherung.

Der erfolgsabhangige Teil der Vergtitung betragt bis zu 50 % der fixen Bezige. Die Skalierung dieser
variablen Vergutung ist abhangig vom Erreichen der Gruppenziele und vom Erreichen der mit dem
Aufsichtsrat vereinbarten individuellen Ziele.

Den Zielerreichungsgrad beurteilt im jeweiligen Folgejahr der Aufsichtsrat fur jedes Vorstandsmit-
glied. Er beschliel3t sodann unter Beachtung der gesetzlichen Vorgaben Uber die Auszahlung der
sich daraus fir jedes Vorstandsmitglied ergebenden variablen Vergutung. Die Auszahlung eines als
wesentlich bestimmten Teils der sich fir jedes Vorstandsmitglied ergebenden variablen Vergitung
erfolgt um drei Jahre aufgeschoben aufgrund eines erneuten Beschlusses des Aufsichtsrats, fir den
entsprechend den gesetzlichen Vorgaben quantitative und qualitative Kriterien gelten.
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B.1.5.2. Mitglieder des Aufsichtsrats

Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten entsprechend der Satzung Vergutungen fur ihre Tatigkeit,
ihre Zeitversaumnisse und Auslagen. Die Hohe wird von der Hauptversammlung bzw. Abgeordne-
tenversammlung festgesetzt. Der Vorsitzende erhalt das Doppelte, der Stellvertreter das 1,5fache
des Betrags.

B.1.5.3. Fuhrungskrafte und AT-Mitarbeiter (auBertariflich vergiitete Mitarbeiter)

Die Vergutung der Fuhrungskrafte und AT-Mitarbeiter besteht aus einem erfolgsunabhangigen und
einem erfolgsabhangigen Teil.

Der erfolgsabhangige Teil der Vergitung betragt mit Ausnahme der Schlisselfunktionsinhaber bis
zu 30 % der fixen Bezlige. Die Halfte dieser variablen Vergitung ist abhangig vom Erreichen der
Gruppenziele. Die zweite Halfte ist abhangig vom Erreichen der mit dem jeweiligen Vorgesetzten
vereinbarten individuellen Ziele und der personlichen Bewertung der Leistung durch den Vorgesetz-
ten.

B.1.5.4. Mitarbeiter im Tarifbereich

Die Unternehmen der Stuttgarter Versicherungsgruppe sind Mitglieder im Arbeitgeberverband der
Versicherungsunternehmen. Die Verbandstarifvertrage werden auf alle Arbeitsverhaltnisse ange-
wandt. Die Vergutung der Mitarbeiter besteht aus einem erfolgsunabhangigen und einem erfolgsab-
hangigen Teil.

Der erfolgsabhangige Teil der Vergutung ist in einer Betriebsvereinbarung geregelt. Die variable
Vergutung ist Uberwiegend abhangig von der personlichen Bewertung der Leistung durch den Vor-
gesetzten.

B.1.5.5. Fihrungskrafte und Mitarbeiter im AuBendienst

Die Vergltung der Fuhrungskrafte und Mitarbeiter im AuRendienst besteht aus einem erfolgsunab-
hangigen, einem erfolgsabhangigen Teil sowie vertraglich bzw. tarifvertraglich vorgesehenen Provi-
sionen.

Der erfolgsunabhangige Teil umfasst fixe Bezlige und Nebenleistungen.

Der erfolgsabhangige Teil der Vergutung ist abhangig von der Erfullung der individuell vereinbarten
Umsatz- und Qualitatserwartungen.

B.1.5.6. Inhaber und Mitarbeiter von Schliisselfunktionen

Grundsatzlich richtet sich die Vergutung fur Inhaber und Mitarbeiter der Schlisselfunktionen nach
obigen Grundsatzen. Eine besondere Regelung gilt, sofern ein variabler Teil der Vergutung abhan-
gig von der Erreichung individueller Ziele ist. Diese individuellen Ziele sind stets so ausgestaltet,
dass sie die Leistung der ihrer Kontrolle unterstehenden operativen Einheiten nicht zum Gegenstand
haben. Der erfolgsabhangige Teil der Vergltung betragt bis zu 20 % der fixen Bezlge.

B.1.5.7. Zusatzrenten und Vorruhestandsregelungen

Die betriebliche Altersversorgung der Vorstandsmitglieder und der Inhaber der Schlisselfunktionen
basiert auf beitragsorientierten Leistungszusagen, fir die Pensionsriickstellungen gebildet oder
Ruckdeckungsversicherungen abgeschlossen wurden.
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B.1.5.8. Transaktionen wahrend der Berichtsperiode

An Aufsichtsrate wurden zum Bilanzstichtag keine Kredite gewahrt. Es besteht zum Bilanzstichtag
ein Kredit an ein Vorstandsmitglied der SLV in Héhe von 347.807,56 €. Im Berichtsjahr wurden
2.192,44 € zuruckgezahlt. Es handelt sich um ein Hypothekendarlehen mit einem marktublichen
Zinssatz von 1,35 % und einer Laufzeit von mehr als 5 Jahren.

Haftungsverhaltnisse zugunsten dieser Personengruppen wurden nicht eingegangen.

B.2. Anforderungen an die fachliche Qualifikation und personliche Zuverlas-
sigkeit

B.2.1. Vorstand

Verantwortlich fiir die Feststellung und Uberwachung der fachlichen Qualifikation sowie der person-
lichen Zuverlassigkeit ist der Aufsichtsrat des jeweiligen Unternehmens.

Die Bestellung eines Mitglieds des Vorstands einer Gesellschaft erfolgt durch den Aufsichtsrat. Da-
bei bertcksichtigt er die Vorgaben des jeweiligen Merkblatts der BaFin. Die dort genannten Unter-
lagen sind Gegenstand des Bestellungsverfahrens. Die Beurteilung, ob eine Person fachlich
qualifiziert ist, umfasst eine Bewertung ihrer beruflichen und formalen Qualifikationen, Kenntnisse
und einschlagigen Erfahrungen im Versicherungssektor, anderen Finanzsektoren oder anderen Un-
ternehmen. Bei der Bewertung der Qualifikationen sind die Ubertragenen Aufgaben sowie die Res-
sortaufteilung zu bericksichtigen.

Der Aufsichtsrat des jeweiligen Unternehmens tberzeugt sich regelmafig von der fachlichen Quali-
fikation aller Mitglieder des Vorstands.

Die individuellen Qualifikationen der einzelnen Mitglieder des Vorstands jeder Gesellschaft haben
sich sinnvoll zu erganzen, so dass die Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen der Mitglieder des
Vorstands in seiner Gesamtheit ein solides und vorsichtiges Management des Unternehmens ge-
wahrleisten. Zudem Uberzeugt sich der Aufsichtsrat davon, dass jedes einzelne Mitglied des Vor-
stands Uber ausreichende Kenntnisse aller Bereiche verfugt, um eine gegenseitige Kontrolle zu
gewabhrleisten.

Der Aufsichtsrat jeder Gesellschaft Uberzeugt sich von der persdnlichen Zuverlassigkeit eines jeden
Mitglieds des Vorstands. Die Bewertung erfolgt anhand einer Selbsterklarung Uber etwaige Straf-
und Ordnungswidrigkeitsverfahren, gewerberechtliche Entscheidungen sowie Uber vermoégens-
rechtliche Verfahren. Diese Erklarung wird durch das einzelne Mitglied des Vorstands der Gesell-
schaft jeweils zu Beginn einer Bestellungsperiode abgegeben. Dies wird durch eine Verpflichtung
erganzt, wahrend des Zeitraums der Bestellung den Aufsichtsrat selbststandig darauf hinzuweisen,
wenn das Kriterium der personlichen Zuverlassigkeit durch neue Sachverhalte berlhrt sein kann.

Zu einer aulBerordentlichen Beurteilung der fachlichen Qualifikation und der persénlichen Zuverlas-
sigkeit von Mitgliedern des Vorstands fihren Umstande, die ein solides und umsichtiges Manage-
ment des Geschéfts betreffen. Das ist insbesondere bei Zweifeln an der persénlichen
Zuverlassigkeit, die aus einer Meldung des einzelnen Mitglieds des Vorstands resultieren, sowie bei
Vorliegen bestimmter Kriterien der Fall.
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B.2.2. Aufsichtsrat

Die Wahl der Mitglieder des Aufsichtsrats richtet sich nach der Satzung. Ziel ist es, den Aufsichtsrat
SO zu besetzen, dass eine angemessene Kontrolle und Beratung des Vorstandes durch den Auf-
sichtsrat sichergestellt ist. Der Aufsichtsrat setzt sich so zusammen, dass die Mitglieder insgesamt
Uber die zur ordnungsgemafen Wahrnehmung der Aufgaben erforderlichen Qualifikationen, Kennt-
nisse und Erfahrungen verfligen. Bei der Zusammensetzung des Aufsichtsrats sollen dem Risikopro-
fil des jeweiligen Unternehmens entsprechend Kenntnisse in den wichtigsten Themenfeldern —
hierzu gehoren die Bereiche Kapitalanlage, Versicherungstechnik und Rechnungslegung — vorhan-
den sein. Nicht erforderlich ist, dass jedes Mitglied des Aufsichtsrats alle vorstehend genannten
fachlichen Anforderungen erfiillt. Im Ubrigen ist hinsichtlich der fachlichen Eignung der Mitglieder
des Aufsichtsrats, ihrer Zuverlassigkeit und ihrer zeitlichen Verfligbarkeit sowie der Vermeidung von
Interessenkonflikten das BaFin-Merkblatt zur fachlichen Eignung und Zuverlassigkeit von Mitglie-
dern von Verwaltungs- oder Aufsichtsorganen gemaf VAG zu beachten.

Der Aufsichtsrat legt jahrlich im Rahmen einer Selbsteinschatzung die Abdeckung der vorstehend
genannten sowie eventuell weiteren Themenfelder dar. Die Selbsteinschatzung ist Grundlage flr
etwaige Fortbildungen der Aufsichtsratsmitglieder. Die Dokumentation erfolgt durch den Vorsitzen-
den des Aufsichtsrats.

Die auRerordentliche Beurteilung der fachlichen Qualifikation und persénlichen Zuverlassigkeit von
Mitgliedern des Aufsichtsrats erfolgt entsprechend der Vorgehensweise bei Vorstanden.

B.2.3. Schliisselfunktionen

Der Begriff ,Schllsselfunktion® umfasst die Funktionen Interne Revisionsfunktion, Compliance-Funk-
tion, Risikomanagement-Funktion und versicherungsmathematische Funktion. Die Stuttgarter Ver-
sicherungsgruppe hat neben diesen Schlusselfunktionen keine weiteren Personen bestimmt, die
Schlisselaufgaben innehaben.

Das Einstellungsverfahren bzw. die Ernennung eines Leiters einer Schlisselfunktion lauft nach ei-
nem festgelegten Prozess unter Einbeziehung des Vorstands ab. Zudem wurden Kriterien zur Fest-
stellung der "fachlichen Qualifikation" und "persdnlichen Zuverlassigkeit" entwickelt. Diese dienen
als Vorgabe fur Berufsqualifikation, Kenntnisse, Erfahrungen und Persoénlichkeit der Funktionsinha-
ber.

Fir jeden Leiter einer Schllsselfunktion wurden der Funktion entsprechende spezifische Berufsqua-
lifikationen festgelegt. Zudem wird von allen Inhabern von Schlusselfunktionen insbesondere ver-
langt:

e gute Kenntnisse der Vorgaben aus Solvency Il fir den jeweiligen Verantwortungsbereich;
¢ Kenntnisse der Aufgaben der jeweils anderen Schliisselfunktionen;

e Kenntnisse der Aufbau- und Ablauforganisation sowie der wesentlichen Prozesse in Versi-
cherungsunternehmen;

e Fuhrungsqualifikation;

e ausgepragte Personlichkeitseigenschaften, insbesondere eine hohe Weiterbildungsbereit-
schaft zur Anpassung der Fachkenntnisse an sich andernde Anforderungen sowie die Be-
reitschaft zur Mitwirkung in fachspezifischen Gremien.
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Im Rahmen der regelmalig erfolgenden Beurteilung der Leiter der Schlisselfunktionen Gberprift
der jeweilige Ressortvorstand die fachliche Qualifikation und die persdnliche Zuverlassigkeit. Dies
wird durch eine Verpflichtung des Leiters der Schlisselfunktion erganzt, wahrend der Laufzeit eines
Beurteilungszeitraumes selbststandig darauf hinzuweisen, wenn das Kriterium der persénlichen Zu-
verlassigkeit durch neue Sachverhalte berihrt sein kann.

Die aufRerordentliche Beurteilung der fachlichen Qualifikation und der personlichen Zuverlassigkeit
von Inhabern der Schlusselfunktionen erfolgt entsprechend der Vorgehensweise bei Vorstanden.

B.3. Risikomanagementsystem einschlielich der unternehmenseigenen Ri-
siko- und Solvabilitatsbeurteilung

B.3.1. Allgemeine Informationen zum Risikomanagementsystem

Die Stuttgarter Versicherungsgruppe verfiigt im Rahmen der Unternehmenssteuerung tber ein um-
fassendes Risikomanagementsystem mit dem Ziel, Risiken durch eine effektive Risikosteuerung be-
herrschbar zu machen, die Finanzkraft zu sichern und die Unternehmensqualitat nachhaltig zu
steigern. Die Gesamtverantwortung fir das Risikomanagement liegt beim Vorstand, der im Rahmen
der Risikostrategie die risikopolitischen Grundsatze vorgibt. Der organisatorische Aufbau basiert auf
der Funktionstrennung zwischen risikoeingehenden und risikosteuernden Fachbereichen einerseits
sowie risikouberwachenden Bereichen andererseits. Das Management der Risiken erfolgt dezentral
in den Fachbereichen, da hier das Know-how zur ldentifizierung, Bewertung und Steuerung der Ri-
siken liegt. Die Risikomanagement-Funktion gibt den Rahmen fur die einheitliche Vorgehensweise
und Methodenanwendung vor und ist fur die vierteljahrliche Gesamtberichterstattung verantwortlich.
Die fachbereichstbergreifende Betrachtung der Risikosituation erfolgt im Risikokomitee, in welchem
der Vorstand, die Governance-Funktionen sowie der Bereich Kapitalanlage vertreten sind.

Die Risikomanagement-Funktion ist so strukturiert, dass sie die Umsetzung des Risikomanagement-
systems erleichtert. Integriert in die Hauptabteilung Konzerncontrolling verflgt sie Uber ein ausrei-
chendes Mal} an Unabhangigkeit. Durch die Aufgabenschwerpunkte des Konzerncontrollings, wie
z.B. Kapitalanlagecontrolling, Begleitung der strategischen Planung sowie der strategischen Steue-
rung sind samtliche risikorelevante Informationen in der Hauptabteilung geblndelt. Des Weiteren
stellt die ganzheitliche Unternehmenssicht ein allumfassendes Risikomanagement sicher.

Bei wesentlichen Entscheidungen, die erhebliche Auswirkungen auf das Risikoprofil der Stuttgarter
Versicherungsgruppe haben konnten, wird die Risikomanagement-Funktion einbezogen. Dies sind
z.B. die Einflihrung neuer Produkte, Investitionen in fir die Stuttgarter Versicherungsgruppe neue
Anlageformen, neue Sparten/Vertriebswege, Outsourcing von Schlisselfunktionen etc. Die Doku-
mentation der Einbeziehung und Stellungnahme des Risikomanagements erfolgt in der Hauptabtei-
lung Konzerncontrolling/Risikomanagement. Wird der Empfehlung der Risikomanagement-Funktion
nicht Folge geleistet, werden die Grunde fur die Nichtberlcksichtigung im Vorstandsbeschluss dar-
gelegt.

Zur Sicherstellung der Funktionsfahigkeit des Risikomanagementsystems erfolgen jahrliche Prifun-
gen unterschiedlicher Bestandteile durch die interne Revision.
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B.3.2. Risikomanagementprozesse

B.3.2.1. Risikoidentifikation

Im jahrlichen Turnus erfolgt im Rahmen der Risikoinventur die Identifikation der Risiken, die auf die
einzelnen Fachbereiche und Geschaftsprozesse einwirken. Ziel ist, eine moglichst lickenlose Erfas-
sung aller Gefahrenquellen, Schadensursachen und Stérpotenziale zu gewahrleisten. Die Risikoin-
ventur wird vom zentralen Risikomanagement mittels eines standardisierten Verfahrens
durchgefihrt.

Die identifizierten Risiken werden in folgende Kategorien unterschieden:

e Versicherungstechnisches Risiko
e Marktrisiko

e Ausfallrisiko

e Operationelles Risiko

e Liquiditatsrisiko

e Strategisches Risiko

¢ Reputationsrisiko

Nachhaltigkeitsrisiken sind in den einzelnen Risikokategorien berticksichtigt.

B.3.2.2. Risikoanalyse und —bewertung

Im Zuge der Risikoanalyse werden die identifizierten Risiken hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf das
jeweilige Unternehmen analysiert und das unternehmensindividuelle Risikoprofil bestimmt. Das Er-
gebnis der Risikoanalyse wird im ORSA-Bericht dokumentiert.

Die Risiken werden regelmaRig bewertet. Die Bewertung erfolgt fir das Versicherungstechnische
Risiko, Marktrisiko sowie Ausfallrisiko auf Basis der Standardformel, angepasst auf das unterneh-
mensindividuelle Risikoprofil der Versicherungsunternehmen der Stuttgarter Versicherungsgruppe.

Die unternehmensindividuellen Risikofaktoren im ORSA werden im Zuge der jahrlichen Abwei-
chungsanalyse des Risikoprofils von der Standardformel ermittelt.

Fir Risiken, die nicht in der Standardformel enthalten sind, ist charakteristisch, dass eine Quantifi-
zierung nicht oder nur teilweise maoglich ist. Die Berlcksichtigung im unternehmensindividuellen Ri-
sikoprofil erfolgt daher qualitativ.

Die Quantifizierung der Operationellen Risiken erfolgt mittels stochastischer Risikosimulation unter
Annahme eines 200-Jahr-Ereignisses, was einem Konfidenzniveau von 99,5% entspricht. Die fur
die Modellierung notwendigen Basisdaten ,Worst Case, mittlerer Schaden sowie Schadenhaufigkeit*
werden von den Risikoverantwortlichen im Zuge der jahrlichen Risikoinventur ermittelt bzw. aktuali-
siert, wobei folgende Methoden zur Anwendung kommen:

o Datenbasierter Ansatz: Ableitung der Parameter aus unternehmensinternen Daten der
Vergangenheit.

e Szenariobasierter Ansatz:  Analyse der ungunstigsten aber plausiblen Falle, mit denen das
Unternehmen konfrontiert sein konnte.
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o Expertenbasierter Ansatz:  Ableitung der Parameter aus Erfahrungswerten, Nutzung von
internem Experten-Know-how.

Simuliert wird der Kapitalbedarf bei Risikoeintritt der voneinander unabhangigen Risiken unter Be-
ricksichtigung der MaRnahmen zur Risikominderung. Da es sich jedoch weitestgehend um qualita-
tive Mallnahmen handelt, ist eine Quantifizierung der Risikominderung nicht moéglich, sondern geht
lediglich als Schatzwert in die Bewertung ein (Nettobewertung).

B.3.2.3. Risikosteuerung und -iiberwachung

Die Risikosteuerung nimmt eine Schlisselstellung im Risikomanagementprozess ein, da eine posi-
tive Veranderung der Risikolage und ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen Erfolgschancen und
Verlustgefahr erreicht werden sollen. Sie ist ein Bestandteil des unternehmensweiten internen Kon-
trollsystems.

Prinzipiell gibt es drei Alternativen: die praventive, die korrektive und die nicht-aktive Risikosteue-
rung. Die praventive Risikosteuerung zielt darauf ab, Risiken aktiv durch Beseitigung oder Reduzie-
rung der entsprechenden Ursachen zu vermeiden oder zu vermindern. Das heif3t, durch
Verringerung der Eintrittswahrscheinlichkeit und/oder des Schadenausmalies — zum Beispiel durch
personelle, technische oder organisatorische Mallnahmen — entstehen keine oder verminderte Risi-
kofolgen. Bei der korrektiven Risikosteuerung wird hingegen der Eintritt eines Risikos bewusst ak-
zeptiert. Ziel ist dabei nicht, die Eintrittswahrscheinlichkeiten oder die Tragweite der Risiken zu
reduzieren, sondern die Auswirkungen des Risikoeintritts auf andere Risikotrager zu Uberwalzen
(z. B. in Form von Ruckversicherung). Die dritte Alternative besteht darin, keine aktive Risikopolitik
zu betreiben, sondern das Risiko zu akzeptieren, zu Ubernehmen und mit ausreichendem Risikoka-
pital zu hinterlegen. Die Wahl der Alternativen ist situationsabhangig und wird gemaR der Kompe-
tenzen und Zeichnungsbefugnisse in den Fachbereichen verantwortet, welche die Entscheidung
grundsatzlich unter Berucksichtigung eines optimalen Risiko-Chance-Kalkuls nach wirtschaftlichen
Gesichtspunkten treffen.

Die Risikouberwachung erfolgt Gber ein Frihwarnsystem, das mittels festgelegter Risikoindikatoren
die Entwicklung der Risiken aufzeigt. Anhand der Risikoindikatoren sowie einer persdnlichen Ein-
schatzung beurteilt der Risikoverantwortliche vierteljahrlich, ob die vorhandenen Kontrollen und
Steuerungsmalinahmen ausreichen, um das Risiko zu steuern. Das Ergebnis wird in Form einer
Statuseinschatzung (grin = unkritisch, gelb = kritisch, rot = gefahrlich) in der Risikotabelle dokumen-
tiert. Insbesondere bei gelbem bzw. rotem Status liegt es im Ermessen des Risikoverantwortlichen
weitere Kontrollen und Steuerungsmallnahmen zu installieren (1.Verteidigungslinie). Die Risikoma-
nagement-Funktion Uberwacht die Einhaltung der Anforderungen durch die Risikoverantwortlichen
im Zuge des vierteljahrlichen Risikoreportings (2.Verteidigungslinie). Eine jahrliche Uberpriifung der
internen Kontrollen und SteuerungsmafRnahmen erfolgt im Rahmen der Risikoinventur.

B.3.2.4. Risikoreporting

Die Haufigkeit und der Inhalt der Risikoberichterstattung ist darauf ausgerichtet, dem Vorstand alle
notwendigen aktuellen Informationen zur Verfigung zu stellen, damit dieser Entscheidungen mit
einem angemessenen Detaillierungsgrad treffen kann.

Die Berichterstattung Uber die Risiken der Versicherungsunternehmen der Stuttgarter Versiche-
rungsgruppe, welche die risikorelevanten Informationen jeder Risikokategorie beinhaltet, erfolgt
guartalsweise an den Vorstand sowie an das Risikokomitee und situativ auch an den Aufsichtsrat.
Dazu fuhrt die Risikomanagement-Funktion eine Abfrage der Risikosituation bei den Fachbereichen
durch, die ihre Einschatzung mittels einer Statusangabe flr jedes Risiko abgeben. Zur Darstellung
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der Gesamtrisikosituation des jeweiligen Unternehmens werden die Risiken der Fachbereiche nach
Risikokategorien aggregiert. Des Weiteren wird die Entwicklung der Risiken zum Vorquartal analy-
siert und aufgezeigt.

Aulerhalb des vierteljahrlichen Berichtsturnus sind neu entstandene Risiken sowie Veranderungen
bei bestehenden Risiken unverziglich in Form von Ad-hoc-Meldungen anzuzeigen. Die Meldung der
Risikoverantwortlichen muss in schriftlicher Form an die Risikomanagement-Funktion erfolgen, wel-
che die Risikobewertung und -dokumentation vornimmt. Wesentliche Anderungen der Risikositua-
tion werden dem Vorstand umgehend angezeigt, um eine frihzeitige Risikosteuerung zu
ermaoglichen.

Fur Krisensituationen im Kapitalanlagenbereich, bei Bedarf auch in anderen Bereichen, existiert ein
Sonderreporting, welches von der Risikomanagement-Funktion oder den Risikoverantwortlichen er-
stellt und dem Vorstand sowie ggf. dem Aufsichtsrat zur Verfiigung gestellt wird. Als Krisensituatio-
nen werden wirtschaftliche, politische oder gesellschaftliche Ereignisse von besonderer Tragweite
fur die Stuttgarter Versicherungsgruppe sowie extreme Marktbewegungen mit entsprechenden Aus-
wirkungen auf die Bilanz verstanden.

GemalR Artikel 45 der Solvency II-Rahmenrichtlinie (Richtlinie 2009/138/EG) erstellt das zentrale
Risikomanagement jahrlich fir die Versicherungsunternehmen sowie fur die Gruppe einen ORSA-
Bericht, welcher als Single-ORSA-Bericht konzipiert ist. Dabei wird sichergestellt, dass die einzelnen
Unternehmen alle Anforderungen erfillen, die auch ein ORSA-Bericht auf Einzelebene erfiillen
musste.

B.3.3. ORSA-Prozess

Im Mittelpunkt des Risikomanagementsystems steht der ORSA-Prozess mit der unternehmenseige-
nen Beurteilung der Risiko- und Solvabilitatssituation. Dabei wird das Ziel verfolgt, das unterneh-
menseigene Risikoprofil zu bestimmen und den daraus resultierenden internen Risikokapitalbedarf
kontinuierlich zu analysieren und zu bewerten. ORSA umfasst die Gesamtheit der Prozesse und
Verfahren, die eingesetzt werden, um kurz- und langfristige Risiken, denen die Versicherungsunter-
nehmen der Stuttgarter Versicherungsgruppe ausgesetzt sind bzw. ausgesetzt sein kénnten, zu
identifizieren, zu bewerten, zu Uberwachen, zu steuern und zu berichten. Die Ergebnisse des ORSA
werden bei der Festlegung der Geschéaftsstrategie und im Rahmen der Unternehmensplanung be-
ricksichtigt. Im Gegenzug flieRen strategische Entscheidungen, welche den Gesamtsolvabilitatsbe-
darf und die gesetzlichen Kapitalanforderungen wesentlich beeinflussen, in die ORSA-
Berechnungen ein bzw. werden im Vorfeld hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf die Risikosituation
beurteilt.

B.3.3.1. Haufigkeit und Angemessenheit
e Regularer ORSA

Die Durchfihrung des regularen ORSA erfolgt im jahrlichen Turnus, terminlich orientiert an der
Jahresberechnung der Standardformel. Dies ist vor dem Hintergrund der Wesensart, des Um-
fangs und der Komplexitat der Risiken als angemessen zu beurteilen.

¢ Nicht-regularer ORSA

Ein nicht-regularer ORSA wird anlassbezogen durchgefihrt. Ausléser kénnen sowohl externe
als auch interne Faktoren sein.
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Unter externen Faktoren werden wirtschaftliche, politische oder gesellschaftliche Ereignisse von
besonderer Tragweite fir die Stuttgarter Versicherungsgruppe verstanden. Interne Faktoren sind
in erster Linie strategische Entscheidungen wie zum Beispiel der Auf- oder Abbau von Versiche-
rungssparten mit wesentlichen Veranderungen der Bestandsstruktur wahrend des Geschafts-
jahrs.

Unter einem nicht-regularen ORSA wird entweder ein vollstandiger ORSA oder ein Teil-ORSA
verstanden. Im Zuge des Teil-ORSAs wird geprift, wie sich das Ergebnis der letzten Beurteilung
des Gesamtsolvabilitdtsbedarfs und der aufsichtsrechtlichen Anforderungen auf Grund des in-
ternen oder externen Ereignisses verandert. Bei wesentlichen Veranderungen erfolgt im nachs-
ten Schritt ein vollstindiger ORSA. Die Beurteilung der Wesentlichkeit obliegt der
Risikomanagement-Funktion unter Bertcksichtigung der aktuellen Rahmenbedingungen sowie
der Solvenzsituation der Versicherungsunternehmen der Stuttgarter Versicherungsgruppe.

Auf Gruppenebene wird ein nicht-regularer ORSA dann durchgefiihrt, wenn sich das Risikoprofil der
Stuttgarter Lebensversicherung a.G. wesentlich verandert, da sie in ihrer Funktion als Obergesell-
schaft und auf Grund ihrer Grélze im Vergleich zu den Ubrigen Gesellschaften das dominierende
Unternehmen innerhalb der Gruppe darstellt.

B.3.3.2. Beurteilung der Abweichung zwischen Risikoprofil und Standardformel

Die Solvenzkapitalanforderung der Versicherungsunternehmen der Stuttgarter Versicherungs-
gruppe wird auf Basis der Standardformel berechnet. Da die Standardformel als universell einsetz-
bare Berechnungsmethode das unternehmensindividuelle Risikoprofil nicht genau abdeckt, ist zu
prufen, ob sich die Abweichungen innerhalb eines akzeptablen Rahmens bewegen oder ob Anpas-
sungen notwendig sind. So wird auf Basis einer Analyse der einzelnen Risikoprofile untersucht, in-
wieweit die Parameter der Standardformel flir den Gesamtsolvabilitdtsbedarf der
Versicherungsunternehmen der Stuttgarter Versicherungsgruppe angemessen sind bzw. an wel-
chen Stellen unternehmenseigene Risikobewertungen vorzunehmen sind. Des Weiteren werden Ri-
siken analysiert und bewertet, die nicht in der Standardformel abgebildet sind. Unter
Gesamtsolvabilitatsbedarf wird der Risikokapitalbedarf verstanden, welcher aus dem unterneh-
mensindividuellen Risikoprofil resultiert.

Abweichungen zwischen Risikoprofil und Annahmen der Standardformel kénnen sowohl Uberschét-
zungen als auch Unterschatzungen darstellen. Wahrend eine Uberschatzung von Risiken aus auf-
sichtsrechtlicher Sicht als unbedenklich angesehen wird, stellen unterschatzte Risiken ab einer
bestimmten GréRenordnung eine Gefahr fir die Belange der Versicherten dar, wenn der berechnete
Kapitalbedarf zu niedrig ist. Bei einer vorliegenden Unterschatzung von Risiken ist daher zu prifen,
ob diese insgesamt als signifikant anzusehen ist.

Als Ergebnis der Beurteilung der Abweichung zwischen Risikoprofil und Standardformel wird fur die
Versicherungsunternehmen der Stuttgarter Versicherungsgruppe begriindet, ob die Verwendung
der Standardformel angemessen ist oder die Risiken durch die Standardformel wesentlich Gber-
oder unterschatzt werden.

B.3.3.3. Ermittlung des Gesamtsolvabilitatsbedarfs

Ausgangspunkt fir die Ermittlung des Gesamtsolvabilitatsbedarfs ist die Standardformel, welche flr
das Risikoprofil der Versicherungsunternehmen der Stuttgarter Versicherungsgruppe grundséatzlich
geeignet ist.

Stuttgarter Versicherungsgruppe - Stuttgarter Versicherungsgruppe



Seite 34 » Bericht lber die Solvabilitdt und Finanzlage 2020

Kommt die Abweichungsanalyse zwischen Risikoprofil und Standardformel zu dem Ergebnis, dass
die Abweichung nicht als signifikant einzustufen ist, werden die Ergebnisse der Saule 1-Berechnun-
gen als Gesamtsolvabilitatsbedarf angesetzt. Bei Vorliegen einer signifikanten Abweichung werden
fur die unterschatzten Risiken die Parameter der Standardformel angepasst bzw. durch unterneh-
menseigene Risikofaktoren ersetzt.

Nicht quantifizierbare Risiken werden qualitativ berlicksichtigt.

B.3.3.4. Beurteilung des Gesamtsolvabilitatsbedarfs

Zur Beurteilung des Gesamtsolvabilitatsbedarfs werden gesellschaftsindividuell verschiedene
Stresstests, Szenarioanalysen sowie Reverse-Stresstests durchgefuhrt, deren Ausgestaltung in Ab-
hangigkeit der aktuellen Rahmenbedingungen jahrlich neu festgelegt wird. Fur nicht bzw. schwer
quantifizierbare wesentliche Risiken erfolgt eine qualitative Stressbetrachtung. Die Sensitivitat der
Standardformel gegeniiber Anderungen des Risikoprofils wird mittels Sensitivitatsanalysen beurteilt.

B.3.3.5. Prognose des Gesamtsolvabilitatsbedarfs

Zur Beurteilung der jederzeitigen Einhaltung der gesetzlichen Kapitalanforderungen wird eine Prog-
noserechnung Uber einen Zeitraum von funf Jahren erstellt, was dem geschéftlichen Planungshori-
zont der Versicherungsunternehmen der Stuttgarter Versicherungsgruppe entspricht.

B.3.3.6. Ableitung strategischer Entscheidungen

Der ORSA der Versicherungsunternehmen der Stuttgarter Versicherungsgruppe ist eine wesentliche
Grundlage fur die Festlegung der Geschéaftsstrategie und fliet kontinuierlich in die strategischen
Entscheidungen ein. Die Ergebnisse des ORSA werden im Gesamtvorstand diskutiert und erdrtert.
Dabei findet insbesondere eine Auseinandersetzung mit den Risiken des jeweiligen Unternehmens
und dem daraus resultierenden Kapitalbedarf statt. Des Weiteren beschaftigt sich der Vorstand mit
der Entwicklung der versicherungstechnischen Ruckstellungen sowie Eigenmittel unter der An-
nahme verschiedener Zukunftsszenarien.

Die Erkenntnisse aus dem ORSA werden bei der Festlegung der Geschéftsstrategie und im Rahmen
der Unternehmensplanung bericksichtigt. Im Gegenzug flieen strategische Entscheidungen, wel-
che den Gesamtsolvabilitdtsbedarf und die gesetzlichen Kapitalanforderungen wesentlich beeinflus-
sen, in die ORSA-Berechnungen ein bzw. werden im Vorfeld hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf die
Risikosituation beurteilt.

B.3.4. Interaktion zwischen Risikomanagement und Kapitalmanagement

Ziel des Kapitalmanagements der Versicherungsunternehmen der Stuttgarter Versicherungsgruppe
ist es sicherzustellen, dass die Kapitalanforderungen jederzeit mit anrechnungsféhigen Eigenmitteln
bedeckt sind. Des Weiteren soll, im Fall eines zusatzlichen Kapitalbedarfs, das Aufbringen quantita-
tiv und qualitativ angemessener Eigenmittel gewahrleistet werden.

Um die aufsichtsrechtliche Vorgabe der jederzeitigen Bedeckung der Solvabilitats- und Mindestka-
pitalanforderungen mit anrechnungsfahigen Eigenmitteln und anrechnungsfahigen Basiseigenmit-
teln zu gewahrleisten, werden regelmafig Berechnungen auf Solo-Ebene durchgefihrt. Da die
Solvency lI-Berechnungen auf dem HGB-Jahresabschluss basieren, erfolgen die Berechnungen zur
Sicherstellung der jederzeitigen Bedeckung der Kapitalanforderungen auf Grundlage der jahrlichen
5-Jahres-HGB-Ergebnis-Planung der Versicherungsunternehmen der Stuttgarter Versicherungs-
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gruppe. Ausgehend von der Entwicklung des Eigenkapitals, der ungebundenen RfB und der Bewer-
tungsreserven unter HGB werden die Entwicklung der Kapitalanforderung und der anrechnungsfa-
higen Eigenmittel unter Solvency Il fur jedes Versicherungsunternehmen berechnet. Hieraus sehen
wir, wie sich die Solvabilitat GUber die nachsten 5 Jahre entwickeln wird. Des Weiteren wird im Rah-
men der BaFin-Prognoserechnung fiir die SLV und DLV eine Solvenzberechnung zum Ende des
Ubergangszeitraums im Jahr 2031 erstellt, um die Solvabilitdt nach Auslaufen der Ubergangsmal-
nahme flr die versicherungstechnischen Rickstellungen (Rickstellungstransitional) zu prognosti-
Zieren.

Erganzt werden die Berechnungen durch Sensitivitatsanalysen. Diese zeigen, welche Szenarien die
groten negativen oder positiven Auswirkungen auf die anrechnungsfahigen Eigenmittel haben und
identifizieren jene EinflussgroRen, welche wir kritisch beobachten und managen missen. Im Rah-
men des Kapitalmanagements werden die Ergebnisse aus den Berechnungen diskutiert und gege-
benenfalls notwendige MalRnahmen zur Starkung der Kapitalsituation abgeleitet. Sowohl die 5-
Jahres-Planung des Solvabilitdtsbedarfs jedes Versicherungsunternehmens als auch die Sensitivi-
tatsanalysen werden im ORSA-Bericht dargestellt.

B.4. Internes Kontrollsystem

Das Interne Kontrollsystem besteht aus folgenden Bestandteilen:

¢ Verwaltungs- und Rechnungslegungsverfahren,

e interner Kontrollrahmen,

e unternehmensinterne Berichterstattung und

e Funktion der Uberwachung der Einhaltung der Anforderungen (Compliance-Funktion).

Es setzt sich aus der Gesamtheit der dokumentierten Verfahren und den hierin enthaltenen Risiken,
Kontrollen, Verantwortlichkeiten und Kommunikationswegen zusammen.

B.4.1. Verwaltungs- und Rechnungslegungsverfahren

Die Verwaltungsverfahren der Stuttgarter Versicherungsgruppe dienen dem reibungslosen Ablauf
der Geschéftsprozesse. Entsprechende Beschreibungen finden sich z.B. in Organigrammen, Ar-
beitsanweisungen, Handbichern, Stellenbeschreibungen sowie in den Anweisungs- und Zeich-
nungsbefugnissen. Die zentralen Geschaftsprozesse sind inklusive ihrer wesentlichen Risiken und
Kontrollen visualisiert und dokumentiert.

Die Rechnungslegungs- bzw. Bilanzierungsverfahren, welche die handelsrechtlichen Regelungen
zu Ansatz, Bewertung und Ausweis von Geschaftsvorfallen beinhalten, sind ebenfalls in Form von
Arbeitsanweisungen abgebildet.

B.4.2. Interner Kontrollrahmen

Zur Schaffung eines angemessenen und wirksamen Kontrollumfelds sind die Organisationsstruktur,
das Risikomanagementsystem und das Informationssystem so aufeinander abgestimmt, dass jede
Organisationseinheit die von ihr zu verantwortenden Risiken kennt und entsprechende interne Kon-
trollen einrichtet. Jede Organisationseinheit tragt dafir Sorge, dass die jeweiligen Aufgaben in
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Kenntnis der aktuellen Branchen- und Berufsstandards erledigt werden. Die Vorstande der Versi-
cherungsunternehmen der Stuttgarter Versicherungsgruppe férdern vor diesem Hintergrund die
Weiterbildung sowie die aktive Mitwirkung in entsprechenden externen Gremien.

Angemessene und wirksame interne Kontrollen werden durch die Prozesseigner und Linienverant-
wortlichen in Abhangigkeit der jeweiligen Risiken eingerichtet. Hierzu zahlen auch interne Kontrollen
zur Sicherstellung, dass die Bewertung von Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten im Hinblick auf
die Einhaltung der Anforderungen von Art. 75 der Solvency Il Richtlinie (Richtlinie 2009/138/EG)
angemessen ist.

B.4.3. Unternehmensinterne Berichterstattung

Die Stuttgarter Versicherungsgruppe hat ein Informations- und Kommunikationssystem eingerichtet,
das sicherstellt, dass risikorelevante Informationen friihzeitig an die entsprechenden Adressaten ge-
langen.

B.4.4. Compliance-Funktion

B.4.4.1. Aufgaben

Die einzelnen Zustandigkeiten der Compliance-Funktion ergeben sich aus den aufsichtsrechtlich
vorgeschriebenen Aufgaben. Sie umfassen die Uberwachungsfunktion, die Beratungsfunktion, die
Frihwarnfunktion und die Risikokontrollfunktion. Zu den Aufgaben zahlt weiter die Erstellung des
Compliance-Plans.

Die Zustandigkeiten, Befugnisse und Berichtspflichten sind in der Leitlinie flr die Compliance-Funk-
tion geregelt.

B.4.4.2. Organisation
Unabhangigkeit

Die delegationsfeste Letztverantwortung fir die Compliance liegt beim Gesamtvorstand. Die Com-
pliance-Funktion ist im Bereich Recht und Compliance als Stabsstelle organisiert und hat so direkten
Zugang zu allen Vorstandsmitgliedern. Sie untersteht somit der Letztverantwortung des Gesamtvor-
standes. Durch diese Organisationsstruktur ist gewahrleistet, dass die Compliance-Funktion ihre
Aufgaben frei von Einflissen erflllen kann, die sie daran hindern kdnnten, ihre Aufgaben objektiv
und unabhangig wahrzunehmen.

Zusammenarbeit

Die Compliance-Funktion arbeitet eng mit den anderen Governance-Funktionen (Risikomanage-
ment-Funktion, Versicherungsmathematische Funktion und Interne Revision) zusammen. Zu die-
sem Zweck finden quartalsweise und bei Bedarf Ad-hoc Besprechungen statt, zudem werden alle
Berichte der Governance-Funktionen wechselseitig zur Information Gberlassen.

B.4.4.3. Befugnisse

Die Compliance-Funktion besitzt die aufsichtsrechtlich vorausgesetzten Befugnisse. Sie kann aus
eigener Initiative ungehindert mit jedem Personalangehdrigen kommunizieren und verfugt dber un-
eingeschrankten Zugang zu allen fir die Auslibung ihrer Zustandigkeiten benétigten einschlagigen
Informationen.
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B.5. Funktion der Internen Revision

B.5.1. Aufgaben und Umsetzung der Internen Revision

Die Interne Revision erbringt unabhangige und objektive Prifungs- und Beratungsdienstleistungen,
welche darauf ausgerichtet sind, Mehrwerte zu schaffen und die Geschaftsprozesse zu verbessern.
Sie unterstutzt die Organisation bei der Erreichung ihrer Ziele, indem sie mit einem systematischen
und zielgerichteten Ansatz die Effektivitat des Risikomanagements, der Kontrollen und der Fuih-
rungs- und Uberwachungsprozesse bewertet und diese verbessern hilft.

Dementsprechend ist die Interne Revision eine Schlisselfunktion zur Prifung der gesamten Ge-
schaftsorganisation einschliellich der ausgegliederten Bereiche und Prozesse, der Arbeitsweise,
Wirksamkeit und Effizienz des Internen Kontrollsystems und aller anderen Elemente des Gover-
nance-Systems. Sie wirkt zudem priiferisch und koordinierend an der regelmaRigen Uberpriifung
des Governance-Systems mit. Die Tatigkeitsfelder der Internen Revision ergeben sich in erster Linie
aus dem Prifungsuniversum fir die Stuttgarter Versicherungsgruppe, aus der Mehrjahresprifungs-
planung und aus der jahrlichen Prifungsplanung. Beratungstatigkeiten sowie Ad-hoc- und Sonder-
prufungen werden von der Internen Revision in Abstimmung mit einzelnen Vorstandsmitgliedern
oder mit dem Gesamtvorstand durchgefuhrt.

Die Interne Revision verfligt Uber ein uneingeschranktes Prifungsrecht. Sdmtliche Grundlagen fir
die Revisionstatigkeit richten sich nach der Leitlinie fir die Interne Revision.

Die Verantwortung fir die Einrichtung und die Funktionsfahigkeit obliegt dem gesamten Vorstand.
Die Interne Revision ist ein Instrument des Gesamtvorstandes, sie ist dem Vorstandsvorsitzenden
unterstellt.

B.5.2. Grundsatz der Unabhangigkeit und Objektivitat

Die Interne Revision nimmt ihre Aufgaben selbststandig und unabhangig wahr. Sie ist insbesondere
bei der Prufungsplanung, Durchfihrung von Prifungen, Berichterstattung und bei der Wertung der
Prifergebnisse keinen Weisungen unterworfen. Das Direktionsrecht des Vorstandes zur Anordnung
von zusatzlichen Prifungen steht der Unabhangigkeit und Selbststandigkeit der Internen Revision
nicht entgegen. Einschrankungen oder Beeinflussungen sind dem Vorstand unverzuglich zu melden.

Die Interne Revision darf grundsatzlich nicht mit revisionsfremden Aufgaben betraut werden. Auf
keinen Fall durfen Aufgaben wahrgenommen werden, welche mit der Prufungstatigkeit nicht im Ein-
klang stehen. Unter Wahrung der Unabhangigkeit kann die Interne Revision im Rahmen ihrer Auf-
gaben fur den Vorstand oder im Auftrag des Vorstandes flir einen Fachbereich beratend tatig
werden. Die Einhaltung des Prufungsplans geht dabei der Beratungsfunktion vor.

Mitarbeiter, die in anderen Geschaftsbereichen des Unternehmens beschaftigt sind, sind grundsatz-
lich nicht fir Aufgaben der Internen Revision vorgesehen. Das schlie3t jedoch nicht aus, dass in
begriindeten Einzelfallen andere Mitarbeiter aufgrund ihres Spezialwissens zeitweise fur die Interne
Revision tatig werden. Dies schliel3t auch externe Berater mit ein.

Die Mitarbeiter der Internen Revision erfullen ihre Aufgaben objektiv. Unter dem Grundsatz der Ob-
jektivitat wardigt der Revisor die festgestellten Sachverhalte unter den Aspekten der Gewissenhaf-
tigkeit und der Vollstandigkeit auf umfassende, gerechte und unparteiische Art und Weise.
Grundsatzlich haben die Mitarbeiter der Internen Revision jeden Vorteil, der als Beeintrachtigung
der Objektivitat angesehen werden kann, abzulehnen.
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B.6. Versicherungsmathematische Funktion (VmF)

Im Rahmen des Governance-Systems wurde die Versicherungsmathematische Funktion eingerich-
tet.

B.6.1. Aufgaben und Verantwortlichkeiten

Die Aufgaben der Versicherungsmathematischen Funktion ergeben sich aus der Solvency Il Richt-
linie (Richtlinie 2009/138/EG) und den daraus abgeleiteten nationalen Vorschriften (insbesondere
§ 31 VAG) sowie aus der Solvency Il Verordnung (Delegierte Verordnung 2015/35). Dies sind ins-
besondere:

1. Koordination und Validierung der Berechnung der versicherungstechnischen Riickstellungen
2. Stellungnahme zur generellen Zeichnungs- und Annahmepolitik

3. Stellungnahme zur Angemessenheit der Rickversicherungsvereinbarungen

4. Beitrag zur wirksamen Umsetzung des Risikomanagements

5. Berichterstattung an das Management (Gesamtvorstand)

B.6.2. Gewahrleistung der Objektivitdt und Unabhangigkeit

Der Inhaber der VmF ist auch Leiter der Hauptabteilung Mathematik und Verantwortlicher Aktuar.
Daraus kdnnten bei der Wahrnehmung der verschiedenen Aufgaben Interessenkonflikte entstehen.
Um dem zu begegnen, werden mogliche Interessenkonflikte grundsatzlich dem Vorstandmitglied
offengelegt, das fir Fragen der Versicherungsmathematik verantwortlich ist.

Wo moglich und vor dem Hintergrund der Proportionalitat vertretbar, werden Interessenkonflikte
durch organisatorische Regelungen (Trennung von Verantwortlichkeiten innerhalb der Gesellschaft)
vermieden. Wo dies nicht mdglich ist oder mit nicht vertretbarem Aufwand verbunden ware, wird
dies in Berichten transparent gemacht und es werden geeignete Malinahmen zur Vermeidung von
Interessenskonflikten ergriffen.

B.7. Outsourcing (Ausgliederung)

B.7.1. Outsourcing-Politik

Die einheitliche Outsourcing-Politik der Stuttgarter Versicherungsgruppe ist in der Leitlinie Outsour-
cing beschrieben. Mit dieser Leitlinie wird sichergestellt, dass die versicherungsaufsichtsrechtlichen
Vorgaben auch dann eingehalten werden, wenn ein Prozess, eine Dienstleistung oder eine Tatigkeit
auf einen Dienstleister aulRerhalb oder innerhalb der Stuttgarter Versicherungsgruppe ausgelagert
wird. Die Auslagerung erfolgt gemaR eines definierten Prozessablaufs. Fir den schriftlichen Vor-
schlag zur Auslagerung einer Funktion oder Tatigkeit wurde eine entsprechende Vorstandsvorlage
entwickelt.

Die Ausgliederung von Funktionen oder Tatigkeiten, die kritisch oder wichtig sind, ist in der Leitlinie
Outsourcing geregelt. Sie betrifft die unverzichtbaren Funktionen und Tatigkeiten, ohne die die Ver-
sicherungsunternehmen nicht in der Lage waren, die Leistungen fur den Versicherungsnehmer zu
erbringen.
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Ausgehend von dem Kriterium der Unverzichtbarkeit fur die Tatigkeit als Versicherungsunternehmen
werden folgende Funktionen und Tatigkeiten als kritisch und wichtig angesehen:

1. Risikomanagement-Funktion

2. Versicherungsmathematische Funktion
3. Compliance-Funktion

4. Interne Revisions-Funktion

5. Verantwortlicher Aktuar

6. Vertrieb

7. Underwriting

8. Bestandsverwaltung

9. Schaden- und Leistungsbearbeitung
10. Rechnungswesen

11. Vermdgensanlage und Vermogensverwaltung
12.1T

Bei nur teilweiser Ausgliederung erfolgt eine Einzelfallbeurteilung, ob die Teilausgliederung in den
Anwendungsbereich der Leitlinie fallt. Diese Beurteilung erfolgt unter anderem abhangig von der
Bedeutung der teilweise ausgegliederten Funktion oder Tatigkeit fir die gesamte Funktion oder Ta-
tigkeit sowie abhangig von der zeitlichen Dauer der geplanten Ausgliederung und des Umfangs der
Inanspruchnahme des Dienstleisters.

B.7.2. Ausgliederungen von wichtigen und kritischen Funktionen oder Tatigkeiten

Bei der DLV und SVA sind folgende Funktionen und Tatigkeiten auf die SLV ausgegliedert:
e Risikomanagement-Funktion
e Versicherungsmathematische Funktion
e Compliance-Funktion
e Revisions-Funktion
e Verantwortlicher Aktuar
e Vertrieb
o Rechnungswesen
o Vermdgensanlage und Vermodgensverwaltung

Des Weiteren nimmt die DLV folgende Versicherungstatigkeiten der SLV in Anspruch:
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e Underwriting
o Bestandsverwaltung
e Leistungsbearbeitung

Fir einen kleinen Teilbestand nimmt die DLV Tatigkeiten der SVA bzgl. Bestandsverwaltung und
Leistungsbearbeitung in Anspruch.

Bei allen Versicherungsunternehmen ist die IT auf die Stuttgarter Versicherung Holding AG (SVH)
ausgegliedert.

In 2020 hat die SVH mit folgendem Dienstleister eine konzernexterne Outsourcingvereinbarung ge-
schlossen:

IBM Deutschland GmbH, Ehningen: Zum 01.07.2020 wurde der Betrieb des Rechenzentrums aus-
gegliedert.

B.8. Sonstige Angaben

Weitere wesentliche Informationen zum Governance-System liegen nicht vor.
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C. Risikoprofil

In diesem Kapitel wird unser Risikoprofil erlautert. Die Struktur des Kapitels orientiert sich dabei an
dem modularen Aufbau der Standardformel. In der folgenden Grafik ist der Aufbau der einzelnen
Risikomodule und -submodule dargestellt.

Solvenzkapital
anforderung

Verlustausgleichstahigkeit Basissolvenzkapital- Operationelles Risiko
latenter Steuern und anforderung
zukinftiger Uberschiisse |
Markirisik Versicherungstechn. Versicherungstechn. Versicherungstechn. Gegenparteiausfall- Risiko immaterieller
HLAHICK Risiko Leben Risiko Nichtleben Risiko Kranken risiko Vermagenswerte
—— | | I I
——  Zinsrisiko Hx rt;l;ﬂl;e 1= stzﬁg_ri:irg Kranken nAd LV Kranken nAd SV Katastrophe nrisiko
ER—
o Langlebigkeits- =
— Aktienrisiko 1 gns‘fo 4‘ Stornarisiko Starblichkeits- | Pramien- und
risiko Reserverisiko
e o Katastrophen-
—— Immaobilienrisiko — Invaliditatsrisiko risikpo Langlebigkeits- | Swomorisiko
E— risiko
—— Spreadrisiko —— Stornorisiko
Krankheitsrisiko
Fremdwahrungs- a
—— Kostenrisiko
risiko —— Stornorisiko
Konzentrations- —— Revisionsrisiko
risiko 1 Kostenrisiko
| Katastrophen-
risiko '—— Revisionsrisiko

Fir die Beurteilung der Solvenzsituation ist eine Bewertung dieser Risiken erforderlich. Diese erfolgt
Uber die Berechnung der Solvenzkapitalanforderungen (SCR) mit Hilfe der Standardformel. Grund-
satzlich gilt dabei das ,Bottom-Up“-Prinzip. Das bedeutet, dass zuerst die SCRs pro Risikomodul
auf unterster Ebene bestimmt und dann geeignet aggregiert werden.

Fir die Berechnung des SCRs wird durch die Standardformel fir jedes Risikomodul ein Stresssze-
nario definiert. Beim Immobilienrisiko ist dies zum Beispiel ein Riickgang der Marktwerte der Immo-
bilien um 25 %, beim Langlebigkeitsrisiko eine Verringerung der Sterblichkeitsraten um 20 %.
Sowohl flir das Basisszenario als auch das Stressszenario werden die aus den Versicherungsver-
tragen entstehenden zuklnftigen Zahlungsstrome berechnet. Mit Hilfe dieser Zahlungsstréome fir
Pramien, Leistungen, Kosten und weitere Grofien wird der 6konomische Wert der Verbindlichkeiten
bestimmt. Als Differenz zum ékonomischen Wert der Aktiva ergibt sich der Net Asset Value (NAV).
Auf Gruppenebene wird der NAV dabei als Differenz der konsolidierten Aktiva der Einzelgesellschaf-
ten und der konsolidierten Passiva der Einzelgesellschaften berechnet. Die Solvenzkapitalanforde-
rung wird dann als der Wertunterschied des NAV im Basisszenario und im Stressszenario bestimmt.
Vereinfachend kdnnen die Eigenmittel mit dem NAV gleichgesetzt werden. Das bedeutet, dass das
SCR die 6konomische Auswirkung eines Stresszenarios auf die Eigenmittel beschreibt und um die
Risiken aus gruppeninternen Transaktionen bereinigt ist.

Nach Berechnung der SCRs auf Risikomodulebene werden diese unter Bericksichtigung von Di-
versifikationseffekten aggregiert. Dies geschieht in mehreren Schritten bis zur Basis-Solvenzkapital-
anforderung (Basis-SCR). Die gesamte Solvenzkapitalanforderung der Standardformel ergibt sich
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aus dem Basis-SCR erhoht um das SCR fur das operationelle Risiko und angepasst um die Verlust-
ausgleichsfahigkeit latenter Steuern und zukiinftiger Uberschiisse.

Aus modelltheoretischer Sicht entspricht das SCR aus der Standardformel dabei dem einjahrigen
Value at Risk zum Sicherheitsniveau von 99,5 %. Das heif}t, es wird bestimmt, wie viel Eigenmittel
zur Verflgung stehen missen, um ein statistisch einmal in 200 Jahren auftretendes Verlustereignis
auszugleichen.

In den folgenden Kapiteln wird das Risikoprofil erlautert. Dabei werden die Solvenzkapitalanforde-
rungen "Netto" dargestellt. Das bedeutet, dass in der Berechnung der Solvenzkapitalanforderung
die Verlustausgleichsfahigkeit zukiinftiger Uberschiisse berilicksichtigt wird.

Durch die "Netto"-Darstellung der Solvenzkapitalanforderungen kann es sich fur manche Teilrisiken
ergeben, dass die kompensatorischen Effekte der zukiinftigen Uberschiisse das Risiko komplett
auffangen. Fur diese Teilrisiken werden die Solvenzkapitalanforderungen entsprechend mit Null
ausgewiesen.

Die Berechnungen in den einzelnen Kapiteln erfolgen unter Verwendung der Volatilitdtsanpas-
sung (VA) sowie des Ruckstellungstransitionals (RT).

C.1. Versicherungstechnisches Risiko

C.1.1. Risikoexposure

Bevor in diesem Kapitel auf das Risikoexposure des versicherungstechnischen Risikos eingegangen
wird, folgt eine Aufteilung auf das versicherungstechnische Risiko Kranken, das versicherungstech-
nische Risiko Leben und das versicherungstechnische Risiko Nicht-Leben.

Dem versicherungstechnischen Risiko Kranken werden die folgenden Geschéaftsbereiche zugeord-
net

¢ Krankenversicherung nach Art der Lebensversicherung: Alle Verpflichtungen aus Berufsun-
fahigkeitsversicherungen (inkl. Erwerbsunfahigkeitsversicherungen), Pflege- und Grundfa-
higkeitsversicherungen sowie Absicherungen gegen schwere Krankheiten und laufende
Renten aus Unfallvertragen.

¢ Krankenversicherungen nach Art der Schadenversicherung: Allgemeine Unfallversicherung
und nicht-substitutive Krankheitskostenversicherung.

o Aktive Ruckversicherung: Im Rahmen einer konzerninternen Rickversicherung sind Risiken
aus Invaliditadtsabsicherungen der DIREKTE LEBEN Versicherung AG bei der Stuttgarter Le-
bensversicherung a.G. ruckversichert.

Dem versicherungstechnischen Risiko Leben werden die folgenden Geschéaftsbereiche zugeordnet:

¢ Indexgebundene und fondsgebundene Versicherung: das fondsgebundene Lebensversiche-
rungsgeschaft sowie die Fondsguthaben der Hybrid- und Index-Vertrage.

e Versicherung mit Uberschussbeteiligung: das klassische Lebensversicherungsgeschéft so-
wie die klassische Deckungsrickstellung der Hybrid-und Index-Vertrage.
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o Aktive Ruckversicherung: Im Rahmen einer konzerninternen Ruckversicherung sind Risiken
aus Todesfallabsicherungen der DIREKTE LEBEN Versicherung AG bei der Stuttgarter Le-
bensversicherung a.G. rlickversichert.

Dem versicherungstechnischen Risiko Nicht-Leben werden die folgenden Geschéaftsbereiche zu-
geordnet:

e Versicherungen aus dem Bereich Schaden: Allgemeine Haftpflichtversicherung, verbundene
Hausratsversicherung, Fahrradversicherung, Glasversicherung, Beistandsleistungsversi-
cherung und sonstige Schadensversicherungen.

C.1.1.1. Qualitative Bewertung

Unter dem versicherungstechnischen Risiko versteht man das Risiko, das sich aus Versicherungs-
verpflichtungen in Bezug auf die abgedeckten Risiken und die verwendeten Prozesse bei der Aus-
ubung des Geschafts ergibt. Das versicherungstechnische Risiko wird in acht Kategorien unterteilt:

o Sterblichkeitsrisiko

e Langlebigkeitsrisiko

o [nvaliditatsrisiko bzw. Krankheitsrisiko
o Kostenrisiko

e Stornorisiko

o Katastrophenrisiko

¢ Revisionsrisiko

e Pramien- und Reserverisiko

Die beiden Lebensversicherungsgesellschaften versichern biometrische Risiken in Form von Todes-
fall-, Erlebensfall- und Invaliditatsrisiko. Das Revisionsrisiko ist aufgrund der Produktgestaltung fur
die Stuttgarter Versicherungsgruppe nicht relevant. Von der Stuttgarter Lebensversicherung a.G.
wird zusatzlich noch Uber die Kategorie Invaliditatsrisiko das Pflegerisiko sowie das Risiko erhdhter
Eintrittswahrscheinlichkeiten bei der Grundfahigkeitsversicherung und der Absicherung gegen
schwere Krankheiten abgedeckt.

Das versicherungstechnische Risiko entsteht aus méglichen Abweichungen der erwarteten Zah-
lungen aufgrund von Todesfall oder Invaliditat von den tatsachlich eintretenden Zahlungen. Das-
selbe qilt fir andere Aspekte, die zu Mittelabflissen fuhren, wie zum Beispiel Kosten.

¢ Todesfallrisiko
Beim Todesfallrisiko besteht ein moderates Verlustpotenzial, da die Bestande breit gestreut sind
und durch die kontinuierliche Verlangerung der Lebenserwartung keine Verschlechterung des
Todesfallrisikos im Zeitverlauf gegentber der Tarifkalkulation zu erwarten ist.

o Langlebigkeitsrisiko
Das Langlebigkeitsrisiko weist durch die kontinuierliche Verlangerung der Lebenserwartung ein
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erhdhtes Verlustpotential auf. Diesem Umstand wird in der Tarifkalkulation durch eine entspre-
chende Berticksichtigung der zukiinftigen Verlangerung der Lebenserwartung Rechnung getra-
gen.

¢ Invaliditatsrisiko
Das Invaliditatsrisiko hat gegenuber dem Todesfallrisiko ein erhdhtes Verlustpotential. Dies lasst
sich darauf zuruckfuhren, dass das Schadenniveau in der Praxis abhangig von gesellschaftli-
chen Entwicklungen und von der Rechtsprechung ist.

e Stornorisiko
Das Stornorisiko birgt fur die Lebensversicherer der Gruppe erhebliches Verlustpotenzial. So
konnen steigende Zinsen zu erhohtem Storno fuhren, wenn der Marktzins Uber der laufenden
Gesamtverzinsung liegt. Fallende Zinsen kdnnen hingegen in den Bestanden mit hohem Garan-
tiezins zu geringeren Stornoquoten flhren. Dies belastet die Ertragssituation dahingehend, dass
dann ein héherer Betrag zur Finanzierung der Garantien bereitgestellt werden muss, da die Be-
stande sich langsamer abbauen. Allerdings ist in der Praxis finanzrationales Verhalten lediglich
in gemaBigtem Umfang zu beobachten. Hinzu kommt, dass sich durch Anderungen in den Rah-
menbedingungen (z.B. wirtschaftliche Entwicklung, Gerichtsurteile oder Gesetzesanderungen)
das Stornoverhalten verandern kann. In der Schadenversicherung birgt das Stornorisiko dage-
gen nur ein geringes Verlustpotential, da Uberwiegend Vertrage mit kurzen Laufzeiten gezeich-
net werden, so dass bis zum hier betrachteten Laufzeitende wenig Storno eintritt. Zudem sehen
die meisten Vertrage im Bestand innerhalb der Solvency ll-Vertragsgrenzen, das heifl3t bis zum
nachsten Vertragsverlangerungszeitpunkt, kein explizites Kindigungsrecht des Versicherungs-
nehmers vor.

o Kostenrisiko
Innerhalb des Kostenrisikos ist das Verwaltungskostenrisiko gut einschatzbar, die Verwaltungs-
kostenergebnisse sind positiv und unterliegen nur moderaten Schwankungen. Die Abschluss-
kostenergebnisse sind von der Neugeschéaftsentwicklung abhangig und daher stark
schwankend.

e Pramien- und Reserverisiko

Das Pramienrisiko im Bereich Schadenversicherung besteht darin, dass die tatsachlich eintre-
tenden Schaden die in der Tarifkalkulation angesetzten Ubersteigen. Daher werden die Scha-
denfalle kontinuierlich analysiert und kontrolliert, um notwendige Beitrags- bzw.
Bedingungsanpassungen rechtzeitig vornehmen zu kdnnen. Bei eingetretenen, aber noch nicht
gemeldeten oder noch nicht abschliel3end regulierten Versicherungsfallen besteht das Risiko,
dass die dafur gebildeten handelsrechtlichen Rickstellungen fur die kinftigen Schadenanspru-
che nicht ausreichen. Dieses Reserverisiko entsteht in erster Linie in der Personenversicherung
sowie bei Personenschaden aus der Haftpflichtversicherung. Mit der Bildung von ausreichenden
Ruckstellungen sowie der permanenten Kontrolle der Abwicklungsverlaufe wird dieses Risiko fir
bekannte Schaden gesteuert bzw. gemildert.

Alle biometrische Risiken, das Pramien- und Reserverisiko, das Stornorisiko und das Kostenrisiko
werden regelmaRig fir alle Einzelgesellschaften der Gruppe beobachtet, so dass auf eine moglich-
erweise eintretende nachteilige Entwicklung zeitnah reagiert werden kann. Diese Auswertungen
werden jahrlich durchgefiihrt, dokumentiert und die Ergebnisse validiert. Eine Plausibilisierung der
Ergebnisse erfolgt mittels Gewinnzerlegung und Bestandsstatistik.
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Das Todesfallrisiko und das Invaliditatsrisiko (inkl. Pflege, Grundfahigkeit und schwere Krankheiten)
sind zudem ruckversichert. Dadurch werden die Schadenhdhen einzelner hoher Schaden mit Selbst-
behalt gemindert und die Ertrage Uber die Zeit geglattet.

Auch beim Schaden- und Unfallversicherer der Gruppe wird die Moglichkeit des Risikotransfers auf
die Ruckversicherungspartner genutzt, insbesondere um grof3volumige Schadenereignisse abzusi-
chern.

Fir das Katastrophen-Risiko ist auf Basis der der Versicherungsbestande der Einzelgesellschaften
keine valide Bewertung maoglich, da eigene historische Daten fehlen. Hier wird auf Erfahrungswerte
der Branche aus der Vergangenheit, sowie auf Facheinschatzungen und wissenschaftliche Studien
(z.B. Uuber die Auswirkungen von Pandemien auf den Versichertenbestand) von Ruckversicherern
zurtickgegriffen. Durch Annahmerichtlinien und risikogerechten Rickversicherungsschutz wird die-
ses Risiko im Bereich Schadenversicherung verringert.

Die Risikobewertungsverfahren haben sich wahrend der aktuellen Berichtsperiode grundsatzlich
nicht verandert.

C.1.1.2. Quantitative Bewertung

Auf Grund der Unterscheidung bei der Berechnung in versicherungstechnisches Risiko Leben, ver-
sicherungstechnisches Risiko Kranken und in versicherungstechnisches Risiko Nicht-Leben wird
auch beim Ausweis zwischen den Risikokategorien im Bereich Leben, im Bereich Kranken und im
Bereich Nicht-Leben unterschieden. Erkennbar sind die Kranken-Submodule an der Kennzeichnung
KV fur Krankenversicherung und die Nicht-Leben-Submodule an der Kennzeichnung NL fir Nicht-
Leben.

Risikokategorie Leben (in T €) SCR zum SCR zum Verinderung
31.12.2020 31.12.2019
Sterblichkeitsrisiko 8.349 6.937 1.413
Langlebigkeitsrisiko 30.341 15.953 14.387
Stornorisiko 176.182 68.549 107.634
Kostenrisiko 72.412 73.129 -717
Katastrophenrisiko 4727 3.534 1.193
Diversifikation -58.327 -37.849 -20.478
Versicherungstechnisches Risiko Leben Gesamt 233.684 130.253 103.431
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Risikokategorie Kranken (in T €) SCR zum SCR zum Verinderung
31.12.2020 31.12.2019
KV-Sterblichkeitsrisiko 175 164 10
KV-Langlebigkeitsrisiko 1.164 897 267
KV-Invaliditatsrisiko 46.619 35.096 11.522

KV-Stornorisiko (fir KV nach Art der

Lebensversicherung) 97.621 82292 (e
e (e e :
KV-Préamien und Reserverisiko 23.842 23.750 92
KV-Kostenrisiko 15.148 15.741 -594
KV-Katastrophenrisiko 3.624 3.588 36
Diversifikation -57.929 -49.411 -8.518
Versicherungstechnisches Risiko Kranken Gesamt 133.850 115.676 18.174
Risikokategorie Nicht-Leben (in T €) SCR zum SCR zum Verinderung
31.12.2020 31.12.2019
NL-Pramien- und Reserverisiko 2.452 2.474 -22
NL-Stornorisiko 679 677 2
NL-Katastrophenrisiko 3.155 3.236 -81
Diversifikation -1.781 -1.798 17
Versicherungstechnisches Risiko Nicht-Leben Gesamt 4.505 4.588 -83

Die Berechnung der Solvenzkapitalanforderungen (Netto) zum 31.12.2020 zeigt, dass in der Risiko-
kategorie Leben die grofite Kapitalanforderung fir das Stornorisiko besteht. Das Stornorisiko wird
aus drei Szenarien berechnet: Massenstorno, Stornoanstieg und Stornoriickgang. Maligeblich far
das Stornorisiko ist das Szenario, bei dem die grote Netto-Kapitalanforderung besteht. Zum
31.12.2020 ist im Bereich der Lebensversicherungsrisiken das Szenario Stornorlickgang mal3geb-
lich. Im Niedrigzinsumfeld liegen die risikolosen Neuanlagerenditen in vielen Szenarien unterhalb
der garantierten Verzinsung der Vertrage. Eine geringere Stornohaufigkeit erhéht somit die beste-
henden Verpflichtungen und flhrt daher zu einer héheren Kapitalanforderung. Fir das Stornorisiko
steigt das SCR im Vergleich zum Vorjahr deutlich an. Dieser Anstieg ist im Wesentlichen auf den
deutlichen Zinsrickgang zurtckzuflhren. Zusatzlich haben sich bei der auf Gruppenebene dominie-
renden Stuttgarter Lebensversicherung a.G. die Stornowahrscheinlichkeiten zweiter Ordnung im
Vergleich zum Vorjahr leicht erhéht, sodass die Anderung im Stornoriickgangsszenario groRer aus-
fallt.

Das zweitgrofite Risiko in der Risikokategorie Leben ist das Kostenrisiko. Von diesem Risiko sind
alle dem Bereich Leben zugeordneten Vertrage im Bestand gleichermalien betroffen. Die Modellie-
rung erfolgt Uber einen Kosten- und Inflationsstress. Generell wirken beim Kostenrisiko zwei gegen-
laufige Effekte. Das gesunkene Zinsniveau lasst den Barwert der zukiinftigen Kosten zunachst
ansteigen, wodurch sich die im Stressszenario erhdhten Kosten starker auf die Bewertung auswir-
ken. Dadurch steigt das SCR der Lebensversicherer. Dem entgegen wirkt ein Rickgang im SCR in
der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. aufgrund der Veranderung in den Rechnungsgrundlagen
zweiter Ordnung. MaRgeblich ist hier der leichte Anstieg der Stornowahrscheinlichkeiten, der im
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Laufe der Zeit zu einer Verringerung des Bestandes und damit zu einer Verringerung des Kosten-
stresses fuhrt. Im Vergleich zum Vorjahr steigt die Solvenzkapitalanforderung Brutto an. In der Erst-
meldung wurde im Vergleich zum Vorjahr Brutto und Netto einen Rickgang festgestellt. Durch die
Korrektur der Lebensversicherer steigt die Inflation und in Folge auch der Kostenstress.. Dadurch
steigt das Brutto SCR im Vergleich zur Erstmeldung. Das Netto SCR sinkt im Vergleich zum Vorjahr,
da sich in der Nachmeldung aufgrund der veranderten Going Concern Reserve die Verlustaus-
gleichsfahigkeit zukiinftiger Uberschiisse erhoht.

Der deutliche Anstieg im Langlebigkeitsrisiko ist im Wesentlichen auf das Bestandswachstum der
Stuttgarter Lebensversicherung a.G. im vom Langlebigkeitsrisiko betroffenen Bestand zurtickzufih-
ren.

In der Risikokategorie Kranken besteht die grofite Solvenzkapitalanforderung fir das Stornorisiko,
gefolgt vom Invaliditats- sowie Pramien- und Reserverisiko. Fir das Stornorisiko im Bereich Kranken
nach Art der Lebensversicherung ist das Massenstornoszenario maf3geblich. Im Vergleich zum Vor-
jahr steigt dies deutlich an. Dabei dominiert auf Gruppenebene die Veranderung aus dem Stornori-
siko der Stuttgarter Lebensversicherung a.G.. Das gesunkene Zinsniveau erhdht die Wirkung des
Stressszenarios fiir die Lebensversicherer der Gruppe, da sich Anderungen zukiinftiger Werte in
heutigen Barwerten starker widerspiegeln. Durch die Korrektur der Inflation fiir die Lebensversiche-
rer steigt das SCR im Vergleich zum Vorjahr in der Nachmeldung weniger stark als in der Erstmel-
dung. Die hohere Inflation erhéht die zuklinftigen Kosten. Durch den Wegfall eines Grofteils der
Vertrage, die mehr Kosten erzeugen, entsteht im Massenstornoszenario eine Entlastung. Daher re-
duziert sich in der Nachmeldung im Vergleich zur Erstmeldung das Stornorisiko. Das KV-Kostenri-
siko steigt durch die Korrektur der Inflation Brutto an, durch eine erhéhte ZUB-Pufferung sinkt
allerdings das Netto-SCR im Vergleich zur Erstmeldung.

Der Solvenzkapitalbedarf fir das Invaliditatsrisiko steigt im Vergleich zum Vorjahr an. Der dominie-
rende Effekt kommt ebenfalls aus der Stuttgarter Lebensversicherung a.G.. Dort wirken die Veran-
derungen in den Rechnungsgrundlagen zwar reduzierend auf das SCR, das Bestandswachstum
gleicht dies aber mehr als aus. Zusatzlich steigt in der DIREKTE LEBEN Versicherung AG das In-
validitatsrisiko aufgrund der verringerten Verlustausgleichsfahigkeit latenter Steuern.

Das Pramien- und Reserverisiko fir Krankenversicherungen resultiert vor allem aus den Einkom-
mensersatzversicherungen (Sparte Unfall). Im Vergleich zum Vorjahr gleichen sich in diesem Ge-
schaftsbereich die Veranderungen in den USP und in den Volumenmalfien (Pramien- und
Reserverisiko) annahernd aus.

Beim Untermodul Schaden sind die Anderungen im Kapitalbedarf im Vergleich zum Vorjahr sehr
gering. Der leichte Rickgang im Pramien- und Reserverisiko und im Katastrophenrisiko resultiert in
beiden Fallen aus dem leichten Bestandsriickgang in den jeweiligen Sparten.

Die Solvenzkapitalanforderungen der wesentlichen versicherungstechnischen Risiken sind Brutto,
d.h. ohne die verlustmindernde Wirkung von latenten Steuern oder zukuinftigen Uberschiissen und
ohne Diversifikationseffekte, wie folgt:

e Stornorisiko 202.664 Tausend € [198.584 Tausend €] (Vorjahr 86.785 Tausend €),
e Kostenrisiko 106.387 Tausend € [99.716 Tausend €] (Vorjahr 104.134 Tausend €),

o Langlebigkeit 111.738 Tausend € [111.491 Tausend €] (Vorjahr 90.533 Tausend €),
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o KV-Stornorisiko nach Art der Lebensversicherung 216.983 Tausend € [217.964 Tausend €]
(Vorjahr 204.003 Tausend €),

o KV-Invaliditatsrisiko 109.913 Tausend € [109.677 Tausend €] (Vorjahr 104.719 Tausend €),

o KV-Pramien- und Reserverisiko 23.842 Tausend € [23.842 Tausend €] (Vorjahr 23.750 Tau-
send €),

o KV-Kostenrisiko 23.429 Tausend € [nicht wesentlich in Erstmeldung] (Vorjahr 21.317 Tau-
send €).

Zweckgesellschaften sind in der Berechnung der Solvenzkapitalanforderungen nicht relevant, da
diese nicht vorhanden sind.

C.1.2. Risikokonzentrationen

Hinsichtlich der fir das versicherungstechnische Risiko relevanten Vertragsmerkmale liegen fir die
Stuttgarter Versicherungsgruppe aufgrund der Bestandsstruktur keine wesentlichen Risikokonzent-
rationen vor. Insbesondere ergibt sich durch die Beschrankung des Geschaftsgebiets auf Deutsch-
land, was eigentlich eine geographische Konzentration darstellt, keine wesentliche
Risikokonzentration, auch nicht durch Gruppenvertrage aufgrund der bei uns vorliegenden GréRen-
ordnungen der Gruppenvertrage. Insbesondere gibt es auch keine gruppenspezifischen Konzentra-
tionsrisiken.

C.1.3. Risikominderung

Das zentrale Instrument zur Minderung versicherungstechnischer Risiken, insbesondere in Bezug
auf das Risiko durch Tod und Invaliditat flr die Lebensversicherungsgesellschaften, beziehungs-
weise auf das Pramien- und Reserverisiko im Bereich Schadenversicherung, ist die Ruckversiche-
rung.

Fir die extern zedierte (passive) Ruckversicherung gelten folgende Grundsatze:
e Fir die Lebensversicherer der Gruppe werden nur biometrische Risiken riickversichert.

o Die biometrischen Risiken werden flir die Lebensversicherer der Gruppe grundsatzlich zu
gleichen Teilen bei zwei Ruckversicherern rickgedeckt.

¢ Die Riickversicherer verfligen Uber eine gute Bonitat, die mindestens einem A-Rating ent-
spricht.

e Als Vertragsvarianten kommen in Betracht: Summenexzedenten und Quoten auf Risikoba-
sis, fir den Schaden- und Unfallversicherer zusatzlich Schadenexzedenten.

Die getroffenen Rickversicherungsvereinbarungen stellen eine wichtige Steuerungsmafnahme zur
Reduktion der Risiken dar. Auflerdem sind sie konsistent zur bestehenden Annahmepolitik. Eine
geeignete Annahmepolitik, die festlegt und limitiert, welche Risiken gezeichnet werden, wirkt zusatz-
lich risikomindernd.

Die bestehenden Ruckversicherungsvereinbarungen der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. sind
in der Solvenzbilanz per 31.12.2020 abgebildet, jedoch aus Wesentlichkeitsgrinden nicht die der
DIREKTE LEBEN Versicherung AG.
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Far den Schaden- und Unfallversicherer sind die Ruckversicherungsvereinbarungen in der Solvenz-
bilanz per 31.12.2020 abgebildet. Die Bewertungsmethoden fir die Muttergesellschaft und den
Schaden- und Unfallversicherer werden in Kapitel D.2.3 erlautert.

C.1.4. Risikosensitivitaten

Im Berichtszeitraum haben wir keine Sensitivitdten bezuglich der versicherungstechnischen Risiken
durchgefuhrt, welche zu wesentlichen Erkenntnissen gefuhrt haben.

C.2. Marktrisiko

C.2.1. Risikoexposure

C.2.1.1. Qualitative Bewertung

Das Marktrisiko bezeichnet das Risiko eines Verlusts oder nachteiliger Veranderungen der Finanz-
lage, das sich direkt oder indirekt aus Schwankungen in der Héhe und in der Volatilitdt der Markt-
preise fur die Vermdgenswerte, Verbindlichkeiten und Finanzinstrumente ergibt.

Es beinhaltet folgende Unterrisiken:

e Zinsanderungsrisiko
o Aktienrisiko

e Immobilienrisiko

e Spreadrisiko

e Wahrungsrisiko

o Konzentrationsrisiko

MaRgeblich fur das vorzuhaltende Risikokapital sind die Struktur und Hohe des Kapitalanlagebe-
stands der Gesellschaften auf Marktwertbasis.

Zinsanderungsrisiko

Das Risiko betrifft alle Aktiva und Passiva der Solvabilitdtstbersicht, die sensitiv auf Veranderungen
in der Zinsstrukturkurve oder der Zinsvolatilitdten reagieren.

Der dem Zinsanderungsrisiko ausgesetzte Rentenbestand stellt mit rund 77 % den Schwerpunkt der
Kapitalanlagen der Stuttgarter Versicherungsgruppe dar.

Mit dieser starken Gewichtung wird hauptsachlich den langfristigen versicherungstechnischen Ver-
pflichtungen in der Lebensversicherung Rechnung getragen.

Bei den Lebengesellschaften reagieren die Passiva sensitiver auf Veranderungen des Zinsniveaus
als die Aktiva. Dies liegt daran, dass die zinssensitiven Verbindlichkeiten eine héhere Duration auf-
weisen als die zinssensitiven Papiere der Aktivseite.

Bei der Stuttgarter Versicherung AG sind auf der Passivseite vor allem die Rickstellungen fur Unfall-
Renten und Pensionsruckstellungen abhangig vom Zins, die Préamien- und Schadenrickstellung da-
gegen reagieren auf Grund der kurzen Laufzeiten der Cashflows nicht sehr zinssensitiv.
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Aktienrisiko

Das Risiko resultiert aus ungunstigen Veranderungen der Hohe oder Volatilitat der Marktpreise von
im Direktbestand oder in Fonds gehaltenen Aktien und aktienahnlichen Investments.

Insbesondere unterliegen Alternative Investments sowie strategische Beteiligungen dem Aktienri-
siko.

Der Fokus der Anlagestrategie liegt auf langfristig als attraktiv eingestufte Aktien mit einer angemes-
senen Dividendenrendite unter Beachtung von Sicherheit und Liquiditat mit dem Ziel, laufende hohe
Ertrage zu generieren.

Immobilienrisiko

Das Risiko resultiert aus ungunstigen Veranderungen der Hohe oder Volatilitat der Marktpreise von
direkt oder Uber Fondsanteile gehaltenen Immobilien. Diese kdnnen durch eine Verschlechterung
der speziellen Eigenschaften der Immobilie oder einen allgemeinen Marktwertverfall hervorgerufen
werden.

Die Anlagestrategie im Bereich Immobilien ist zum einen auf den direkten Erwerb hochwertiger Ka-
pitalanlageobjekte zur Vermietung und zum anderen auf Beteiligungen an ausgewahlten Spezial-
fonds und Immobiliengesellschaften ausgerichtet.

Bei den indirekten Immobilienanlagen handelt es sich hauptsachlich um Spezialfonds und Immobi-
lienbeteiligungen, welche weltweit in gewerbliche und wohnwirtschaftliche Immobilien investiert sind.

Spreadrisiko

Risiko, dass sich die Hohe oder Volatilitdt der Renditedifferenz zwischen einer risikolosen Anleihe
und einer risikobehafteten Anleihe, insbesondere auf Grund von Bonitatsanderungen der Schuldner
andert.

Der Rentenbestand der Stuttgarter Versicherungsgruppe beinhaltet fast ausschlieRlich Papiere mit
einer sehr guten Rating-Einstufung. So sind rund 93 % der Titel dem Investment-Grade-Bereich
zuzuordnen.

Wahrungsrisiko

Wahrungsrisiken entstehen durch Veranderungen der Hohe oder der Volatilitdt der Wechselkurse
fur die in Fremdwahrung gehaltenen Kapitalanlagen.

Der Heimatmarkt fir die Kapitalanlage aller Gesellschaften der Stuttgarter Versicherungsgruppe ist
die Eurozone mit dem Schwerpunkt Deutschland. Nichtsdestotrotz weisen die Gesellschaften der
Stuttgarter Versicherungsgruppe ein Fremdwahrungs-Exposure aus. Ein Teil dieser Bestande ist
abgesichert, so dass diese nicht oder in reduziertem MalRe mit Fremdwahrungsrisiken behaftet sind.

Unsere Verpflichtungen sind ausschlief3lich in Euro notiert.
Konzentrationsrisiko

Als Konzentrationsrisiko im Bereich der Marktrisiken wird das Risiko bezeichnet, das entweder aus
einer unzureichenden Diversifikation der Kapitalanlagen oder aus einem hohen Exposure gegen-
Uber einem einzelnen Kontrahenten resultiert. GemalR der Kapitalanlagestrategie der Stuttgarter
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Versicherungsgruppe sind die Kapitalanlagebestande angemessen diversifiziert. Dabei wird in Ab-
hangigkeit der passivseitigen Verpflichtungen darauf geachtet, dass die Kapitalanlagebestande so-
wohl nach Assetklassen als auch nach Restlaufzeiten und geografischen Regionen gestreut sind.

Die Begrenzung des Exposures wird ebenfalls strikt umgesetzt, da eine zu starke Exponierung ge-
genuber einzelnen Schuldnern nachgewiesener MalRen (sowohl durch die Finanztheorie als auch
durch die praktischen Beobachtungen) mittel- bis langfristig zu einer schlechteren Performance
fuhrt.

Das Konzentrationsrisiko nimmt somit bei der Stuttgarter Versicherungsgruppe einen untergeordne-
ten Stellenwert ein.

Risiken aus Off-Balance-Sheet Positionen

Die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. verflugt zum Stichtag 31.12.2020 iber aulierbilanzielle Ex-
ponierungen in Hohe von nominal 215 Mio. € in Form von Vorkaufen. Durch den Einsatz von Vor-
kaufsgeschaften werden die Risiken eines Zinsriickgangs reduziert. Der Umfang der
Vorkaufsgeschafte ist Uber innerbetriebliche Limite geregelt und wird eng tberwacht.

Risikoubertragungen auf Zweckgesellschaften sind nicht vorhanden.

C.2.1.2. Quantitative Bewertung

In der folgenden Tabelle sind die Solvenzkapitalanforderungen (Netto) fir die beschriebenen Subri-
siken dargestellt. Durch die Aggregation der Risiken der Submodule entsteht auf Grund der Korre-
lation der einzelnen Risiken ein Diversifikationseffekt, der hier ebenfalls ausgewiesen ist.

Marktrisiko SCR zum SCR zum Veranderung
31.12.2020 31.12.2019
in T€ in T€
Zinsanderungsrisiko 35.956 69.910 -33.954
Aktienrisiko 71.837 67.662 4.175
Immobilienrisiko 102.165 66.112 36.053
Wahrungsrisiko 34.458 18.724 15.734
Konzentrationsrisiko 0 0 0
Spreadrisiko 171.155 130.332 40.823
Diversifikation -78.989 -67.576 -11.413
gesamt 336.582 285.164 51.418

Die Solvenzkapitalanforderungen der wesentlichen Marktrisiken sind Brutto, d.h. ohne die verlust-
mindernde Wirkung von latenten Steuern oder zukiinftigen Uberschiissen und ohne Diversifikations-
effekte, wie nachfolgend. Bei der Bestimmung der Wesentlichkeit ist das SCR nach Reallokation des
Diversifikationseffekts maf3geblich.

e Aktienrisiko: 290.439 T€ [291.155 T€] (Vorjahr: 308.136 T€)

e Zinsanderungsrisiko: 148.501 T€ [146.806 T€] (Vorjahr: 240.153 T€)
e Immobilienrisiko: 206.709 T€ [206.460 T€] (Vorjahr: 187.932 T€)

o Wahrungsrisiko: 108.787 T€ [108.924 T€] (Vorjahr: 103.115 T€)

e Spreadrisiko: 434.936 T€ [435.331 T€] (Vorjahr: 430.582 T€)
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Das Marktrisiko sinkt brutto um 59.114 T€ [59.380 T€], wahrend netto ein Anstieg von 51.418 T€
[50.288 T€] zu verzeichnen ist.

Das Zinsanderungsrisiko ist als einziges Subrisiko sowohl brutto als auch netto ricklaufig. Es sinkt
brutto um 91.652 T€ [93.347 T€.] Dies ist hauptsachlich auf die niedrigere Zinsstrukturkurve zum
Stichtag zurtckzufuhren. In 2020 ist die Best Estimate-Kurve bis zum Jahr 2021 negativ. In diesem
Bereich sind die Best Estimate-Kurve und die Zins-Down-Kurve identisch. Da die malR3gebliche Ein-
flussgroRe des Zinsanderungsrisikos die Differenz dieser beiden Kurven ist, reagieren die Verbind-
lichkeiten sowie die Kapitalanlagen im Stress weniger stark als in 2019, wo das Zinsniveau und die
Differenz der Kurven héher waren.

Das Spreadrisiko steigt im Vergleich zum Vorjahr an. Dies resultiert zum einen aus dem wachsenden
Bestand an Zinstiteln, zum anderen aus Marktwertsteigerungen infolge des gesunkenen Zinsni-
veaus.

Der Brutto-Rickgang des Aktienrisikos ist grundsatzlich auf folgende zwei Effekte zuriickzufihren:

e Zwar wurde der Aktienbestand in 2020 erweitert, wodurch der Buchwert des Portfolios an-
steigt. Aufgrund der leicht ricklaufigen Entwicklung der Aktienmarkte im Geschaftsjahr ist
jedoch ein Rickgang der Marktwerte zu verzeichnen.

o Der durchschnittliche Risikofaktor ist in 2020 niedriger als im Vorjahr, da die Fondsdurch-
leuchtung verbessert wurde. Infolge dessen sind weniger Aktien als Typ 2 eingestuft, die mit
einem hdéheren Risikofaktor zu stressen sind.

Der Anstieg des Immobilienrisikos resultiert aus dem Bestandswachstum von Immobilienfonds und
Immobilienbeteiligungen.

Das Wahrungsrisiko steigt hauptsachlich aufgrund der erfolgten Weiterentwicklung der Stressbe-
rechnungsmethodik fir die Kapitalanlagen der fondsgebundenen Lebensversicherung. Zum
31.12.2020 wird erstmalig ein Wahrungsrisiko fir die Uberdeckung angesetzt. Des Weiteren steigt
das Fremdwahrungsexposure von Aktien und Immobilien infolge des Bestandswachstums an.

In der Netto-Betrachtung zeigt sich im Vergleich zum Vorjahr ein Rickgang der Pufferwirkung der
zukinftigen Uberschiisse. Ursachlich hierfirr ist das in 2020 riicklaufige Zinsniveau, wodurch sich
die Ertragslage der Lebensgesellschaften verschlechtert. Infolge dessen sinkt die zuklinftige Uber-
schussbeteiligung der Versicherungsnehmer und damit auch die risikopuffernde Wirkung, wodurch
sich das Netto-Risiko erhoht.

C.2.1.3. Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht

Die Organisation unserer Kapitalanlage basiert auf dem Prinzip der Funktionstrennung. Mit der or-
ganisatorischen Aufteilung in Front-, Middle- und Back-Office wird eine erfolgreiche Anlagetatigkeit
ermoglicht und gleichzeitig ein risikoadaquates Berichts- und Kontrollsystem gewahrleistet.

Grundsatzlich basiert unsere Kapitalanlage auf einer einfachen, transparenten und nachvollziehba-
ren Strategie, welche auf Kontinuitat und Qualitat ausgerichtet ist. Dabei setzen wir auf das bewahrte
Prinzip der Mischung und Streuung.

Bei der Struktur der Kapitalanlagebestande orientieren wir uns an der Risikotragfahigkeit der Versi-
cherungsunternehmen der Stuttgarter Versicherungsgruppe sowie an deren Kapitalausstattung. Des
Weiteren sind die Erfordernisse unserer versicherungstechnischen Verpflichtungen und der daraus
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bedingten Anforderungen an den Kapitalanlagebestand von zentraler Bedeutung. Insgesamt verfol-
gen wir das Ziel, ein ausgewogenes Risiko-/Ertragsverhaltnis zu gewahrleisten.

Eine wesentliche Voraussetzung fur die Entwicklung der strategischen Anlagepolitik ist die Durch-
fuhrung eines Asset-Liability-Managements. Hierzu ist ein Prozess implementiert, welcher regelma-
Rig die Asset- und Liability-Positionen Uberwacht und bewertet, um sicherzustellen, dass die
Vermogensanlage gegenuber den Verbindlichkeiten und dem Risikoprofil der einzelnen Gesell-
schaften angemessen ist. Ausgehend von den Vorgaben der Risikostrategie werden unternehmens-
spezifische Ziel- bzw. SteuerungsgrofRen festgelegt. Im Rahmen des Asset-Liability-Managements
werden alle wesentlichen Risiken, die sich aus den Assets und Liabilities ergeben kénnen sowie
deren Ursachen und Wechselwirkungen identifiziert und erfasst. Bei der Risikoanalyse wird die Elas-
tizitat des Anlagebestandes in der jeweiligen Situation am Kapitalmarkt sowie die Auswirkung auf
die Bedeckung der Liabilities untersucht und ein Abgleich mit der Risikotragfahigkeit der entspre-
chenden Gesellschaft vorgenommen. Die Ergebnisse der ALM-Analysen und mégliche Handlungs-
alternativen werden im ALM-Gremium diskutiert. Eine Entscheidung Uber die einzuleitenden
MaRnahmen obliegt den zustandigen Vorstandsmitgliedern bzw. dem Gesamtvorstand. Bei den Le-
bengesellschaften fasst ein jahrlicher ALM-Bericht wichtige Erkenntnisse und Ergebnisse aus ALM-
Sicht zusammen.

Im Gegensatz zu den Lebensgesellschaften wird bei der Stuttgarter Versicherung AG aufgrund der
Besonderheiten des betriebenen Versicherungsgeschafts mit kurz laufenden Vertragen nicht ein
mehrjahriger Betrachtungszeitraum gewahlt, sondern das laufende sowie darauffolgende Ge-
schaftsjahr betrachtet. Bei laufenden Renten ist der Betrachtungszeitraum entsprechend langer. Ein
elementares Instrument hierbei ist die rollierende zwolfmonatige Liquiditatsplanung der Gesellschaft.
Diese Ubersicht beinhaltet alle geplanten Zahlungsein- und -ausgénge der versicherungstechni-
schen Positionen sowie der Kapitalanlagen.

Das Management der direkt gehaltenen Kapitalanlagen erfolgt durch unternehmensinterne Spezia-
listen, die Uber die hierfir erforderliche Qualifikation und Fachkenntnisse verfligen und diese stetig
weiterentwickeln. Indirekte Investments werden in der Regel extern von Kapitalanlagegesellschaften
in Abstimmung mit den Versicherungsunternehmen der Stuttgarter Versicherungsgruppe gesteuert.
Auch hier ist durch Kontrollen und Plausibilitaten gewahrleistet, dass die ausgegliederten Tatigkeiten
Uberwacht und tberprift werden.

Die Steuerung des Marktrisikos erfolgt hauptsachlich Uber Mischung und Streuung mit dem Ziel,
eine ubermafige Abhangigkeit von einem bestimmten Vermdgenswert, einem Emittenten oder einer
Region oder eine UbermafRige Risikokonzentration im Portfolio insgesamt zu vermeiden. Durch
Uberwachung méglicher Konzentrationen kann diesen friihzeitig entgegengewirkt werden. Dazu
sind in der Kapitalanlageleitlinie verbindliche Vorgaben in Form von Limits sowohl flir die einzelnen
Assetklassen als auch bei den Emittenten gesetzt. Die Quoten der Assetklassen werden auf Basis
der aktuellen Risikotragfahigkeit sowie des Risikoappetits in der jahrlichen Kapitalanlageplanung
festgelegt und im Zuge der Risikotragfahigkeitsberechnungen Uberpruft.

C.2.2. Risikokonzentrationen

Das Konzentrationsrisiko wird gemaf der Solvency |I-Regularien (Saule 1) ermittelt und bewertet.

Im Bereich des Marktrisikos bestehen zum Stichtag 31.12.2020 keine wesentlichen Risikokonzent-
rationen. Fur weitere Informationen zum Konzentrationsrisiko wird auf Kapitel C.2.1. verwiesen.
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C.2.3. Risikominderung

Risiken im Bereich der Kapitalanlage tragen wir durch eine ausgewogene Kapitalanlagepolitik Rech-
nung, die durch Diversifikation (Mischung und Streuung) die Zins- und Kursrisiken mdglichst gering
halt. Zur Risikosteuerung prufen wir unsere Risikopositionen regelmafig durch Hochrechnungen,
Szenarioanalysen und Stresstests. Eine detaillierte Beschreibung der Steuerung des Marktrisikos
ist bereits im vorstehenden Kapitel zum Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht enthalten.

Far einzelne Subrisiken werden Risikoreduktionsmadglichkeiten situativ genutzt.

Zur Steuerung des Aktienrisikos werden bei Bedarf Absicherungsgeschafte in Form von Put-Optio-
nen auf Einzelwerte getatigt, um extreme Kursverluste zu begrenzen. Zum Stichtag 31.12.2020 be-
fanden sich keine Derivate im Direktbestand. Im indirekten Bestand erfolgen ggf. Absicherungen
mittels Put-Optionen auf Indizes.

Das Risiko eines Zinsriickgangs wird situativ mittels Vorkaufsgeschaften reduziert.

Die Risiken des indirekten Immobilienbestands kdnnen gemindert werden, indem der Fremdkapital-
anteil (Leverage) beim konzerneigenen Stuttgarter Immobilienspezialfonds reduziert wird.

Zur Absicherung des Wahrungsrisikos werden fir die indirekte Kapitalanlage situativ diverse Absi-
cherungsinstrumente, vor allem Wahrungsswaps, eingesetzt.

Die angewandten RisikominderungsmafRnahmen sehen wir insgesamt als effektiv an.

C.2.4. Stresstests und Sensitivitatsanalysen

Zum Stichtag 31.03.2020 haben wir auf Gruppen-Ebene die folgenden Stressszenarien analysiert:
e Zinsstressszenario:

Ansatz eines 10-Jahres-Swaps von -0,33 %, Parallelverschiebung der risikolosen Zinsstruk-
turkurve (mit Volatilitdtsanpassung) im liquiden Bereich mit anschlieRender Extrapolation auf
die Ultimate Forward Rate (UFR).

Wie die Ergebnisse des Stressszenarios zeigen, stellt der Zins fir die Stuttgarter Versicherungs-
gruppe eine malgebliche EinflussgroRe fur die Entwicklung des Risikokapitalbedarfs dar. Sowohl
die Kapitalanlagen als auch die Verbindlichkeiten reagieren stark sensitiv auf Veranderungen des
Zinsniveaus.

Die Zinssensitivitat der Kapitalanlagen resultiert aus einem relativ hohen Rentenanteil mit langen
Restlaufzeiten, wodurch sich jede noch so kleine Veranderung des Zinssatzes unmittelbar auf die
Zeitwerte der Kapitalanlagen auswirkt.

Wesentlich fur die noch starkere Zinssensitivitdt der Passiva sind die in den versicherungstechni-
schen Verpflichtungen enthaltenen langfristigen Garantien.
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Berechnung inkl. 31.03.2020 Zinsstress Verdanderung
Volatilititsanpassung und Riickstellungstransitional in % in % in %-Punkte

bzw.in T€ bzw.in T€ bzw. in T€
Bedeckungsquote 172,3% 119,4% -52,9%
ASM (Eigenmittel) 781.799 680.371 -101.428
Solvenzkapitalanforderung (SCR) 453.993 570.350 116.357

C.3. Kreditrisiko
C.3.1. Risikoexposure

C.3.1.1. Qualitative Bewertung

Der dem Kreditrisiko unterliegende Kapitalanlagebestand betragt zum Stichtag 31.12.2020 rund 2 %
und setzt sich wie folgt zusammen:

e Fonds-Kassenbestande,

e Sichteinlagen bei Kreditinstituten,

¢ Hypothekendarlehen, die die Kriterien des Ausfallrisikos erfiillen,
e Derivate,

¢ AuBenstande von Versicherungsvermittlern,

e Forderungen an Versicherungsnehmer.

Des Weiteren besteht bei der Stuttgarter Versicherung AG ein Kreditrisiko hinsichtlich des Ausfalls
von Ruckversicherungsvereinbarungen. Bei der DLV erfolgt hingegen keine Berucksichtigung im
Kreditrisiko, da die Ruckversicherung im Versicherungstechnischen Risiko nicht risikomindernd an-
gesetzt ist. Bei der SLV ergibt sich aus Ruckversicherungsvereinbarungen kein Kreditrisiko, da der
Verlust bei Ausfall negativ ware.

Der grofte Teil des Kreditrisikos ist den Fonds-Kassenbestanden sowie den Hypothekendarlehen
zuzurechnen.

Die Hypothekendarlehen sind durch Wohngeb&ude besichert. Die Forderung gegeniber dem Dar-
lehensnehmer betragt dabei maximal je eine Million €.

Das Kreditrisiko der Fonds-Kassenbestande resultiert hauptsachlich aus Rentenfonds sowie zu ei-
nem kleineren Teil aus Immobilien- und Aktienfonds.

Bei den Sichteinlagen bei Kreditinstituten handelt es sich in erster Linie um Tagesgeld, welches dem
Ausgleich von kurzfristigen Liquiditatsschwankungen dient und daher in seiner Hohe stark variiert.

Das Risiko der Aulenstédnde von Versicherungsvermittlern sowie des Ausfalls von Ruickversiche-
rungsvereinbarungen sind von untergeordneter Bedeutung.
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Die Forderungen gegentiber Versicherungsnehmer bewegen sich im marginalen Bereich.

Die dem Kreditrisiko unterliegenden Derivate dienen zur Absicherung von Aktien- sowie Wahrungs-
risiken. Des Weiteren unterliegen Vorkaufe als Derivat dem Kreditrisiko. Auf Grund ihres geringen
Umfangs (Marktwert ca. 8, Mio. €) sind sie fur das Kreditrisiko ebenfalls nicht wesentlich.

C.3.1.2. Quantitative Bewertung

In der folgenden Tabelle sind die Solvenzkapitalanforderungen (Netto) fur die beschriebenen Subri-
siken dargestellt. Die Berechnung erfolgt bei den Lebengesellschaften unter Verwendung der Vola-
tilitatsanpassung (VA) sowie des Riickstellungstransitionals (RT). In Abhangigkeit von der Art der
Risikoexponierung sind die Kreditrisiken in die Kategorien Typ 1 und Typ 2 eingeteilt. Unter Typ 1
werden Fonds-Kassenbestande, Sichteinlagen bei Kreditinstituten, Derivate sowie Ruckversiche-
rungsvereinbarungen der Stuttgarter Versicherung AG gefasst. Alle anderen Risikoexponierungen
sind Typ 2 zugeordnet. Durch die Aggregation der Risiken der Submodule entsteht auf Grund der
Korrelation der einzelnen Risiken ein Diversifikationseffekt, der hier ebenfalls ausgewiesen ist.

Kreditrisiko SCR zum SCR zum Verinderung
31.12.2020 31.12.2019
inT€ inT€
Typ 1 814 424 390
Typ 2 1.518 973 545
Diversifikation - 136 -76 -61
gesamt 2.195 1.321 875

Das Kreditrisiko ist fur die Stuttgarter Versicherungsgruppe nicht wesentlich.

Zum Stichtag 31.12.2020 steigt das Kreditrisiko um 875 Tausend € [804 Tausend €] auf 2.195 Tau-
send € [2.125 Tausend €] an.

C.3.2. Risikokonzentration
Im Bereich des Kreditrisikos bestehen zum Stichtag 31.12.2020 keine wesentlichen Risikokonzent-
rationen.

C.3.3. Risikominderung

Beim Kreditrisiko kommen, in Abhangigkeit der Gegenpartei, differenzierte Risikominderungstech-
niken zur Anwendung.

Bei Forderungen gegenuber Vermittlern wird das Kreditrisiko Uber eine entsprechende Sicherhei-
tenregelung reduziert, wahrend Darlehensforderungen u.a. mittels Pfandrechten abgesichert sind.

Den AuRenstéanden bei Versicherungsnehmern wird mit einem umfangreichen Mahnwesen begeg-
net.

Zur Steuerung des Kreditrisikos der Sichteinlagen bei Kreditinstituten ist die Liquiditat auf die zwei
Hausbanken LBBW und Commerzbank aufgeteilt, die eine gute Bonitat aufweisen. Die Risikomin-
derung erfolgt Gber die Limitierung der Tagesgeldbestande auf 80.000 Tausend € bei der Stuttgarter
Lebensversicherung a.G., 60.000 Tausend € bei der DIREKTE LEBEN Versicherung AG sowie
50.000 Tausend € bei der Stuttgarter Versicherung AG.
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Das Risiko des Ausfalls von Forderungen gegeniber Rickversicherern wird bereits im Vorfeld mi-
nimiert, indem bei der Auswahl von Riickversicherungspartnern auf ein sehr gutes Rating geachtet
wird. Wahrend der Vertragslaufzeit erfolgt die Risikosteuerung anhand turnusgemafer Bonitatspri-
fungen sowie laufender Informationen tber den Rickversicherer. Des Weiteren ist durch die Streu-
ung der Risiken auf mehrere Ruckversicherungspartner eine ausreichende Diversifikation gegeben.

Die angewandten RisikominderungsmaRRnahmen sehen wir insgesamt als effektiv an.

C.3.4. Sensitivitatsanalysen

Wie die Solvenzberechnungen zeigen, ist das Kreditrisiko flir die Stuttgarter Versicherungsgruppe
von untergeordneter Bedeutung. Zum Stichtag 31.12.2020 resultieren lediglich 0,1 % des SCR aus
dem Kreditrisiko (netto). Die Sensitivitat der Solvenzkapitalanforderung bei Veranderungen des Kre-
ditrisikos ist daher als auferst gering zu bezeichnen. Vor dem Hintergrund der Proportionalitat wird
auf die Durchfiihrung von Sensitivitatsanalysen oder Stresstests flir diese Risikokategorie verzichtet.

C.4. Liquiditatsrisiko

C.4.1. Qualitative Bewertung

Das Liquiditatsrisiko besteht darin, den finanziellen Verpflichtungen z.B. im Schaden-/Leistungsfall
oder aus Kapitalanlagen nicht fristgerecht nachkommen zu kénnen. Ursachlich kann zum einen eine
mangelnde Fungibilitat der Vermogensanlagen sein, das heifldt das Unvermégen, Kapitalanlagen
und andere Vermogenswerte bei Bedarf in angemessener Zeit in Liquiditdt umzuwandeln. Zum an-
deren besteht das Risiko darin, dass auf Grund mangelnder Marktliquiditat Finanzmarktgeschafte
nur zu einem schlechteren Preis als erwartet abgeschlossen werden kénnen.

Die Gesellschaften verfligen Uber ein effektives Liquiditdtsmanagement, mit dem sichergestellt wird,
dass fallige Verpflichtungen gegenuber Versicherungsnehmern oder Zahlungsverpflichtungen aus
Kapitalanlagen jederzeit erflllt werden kénnen. Es kénnen jedoch Liquiditdtsengpasse auftreten,
wenn unerwartet hohe Versicherungsleistungen zu erbringen sind z. B. im Rahmen von Massenst-
orni. Dadurch kann ein Zwang entstehen, Vermdgenswerte kurzfristig unter Wert zu verkaufen.

Auf Grund der hohen Fungibilitat der Kapitalanlagen besteht zum Stichtag 31.12.2020 kein Liquidi-
tatsrisiko. So sind rund 59 % der Vermdgenswerte der Stuttgarter Versicherungsgruppe sofort und
ohne Kursabschlage veraulierbar. Dies wird als angemessene Reserve angesehen, um eventuelle
Liquiditatsengpasse auszugleichen.

Grundsatzlich besteht die Mdglichkeit, weniger liquide Kapitalanlagen innerhalb der Gruppe zu ver-
aulern. Bei den Tochtergesellschaften ist dies jederzeit ein geeignetes Mittel, um Liquiditat zu schaf-
fen.

Das Risiko einer erzwungenen VeraulRerung von Vermdgenswerten ist daher derzeit nicht gegeben.

C.4.2. Risikokonzentration

Im Bereich des Liquiditatsrisikos bestehen zum Stichtag 31.12.2020 keine wesentlichen Risikokon-
zentrationen.
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C.4.3. Risikominderung

Dem Liquiditatsrisiko wird mit einem umfassenden Liquiditdtsmanagement begegnet, welches zur
Steuerung der ein- und ausgehenden Zahlungsstrome dient, mit dem Ziel, die Zahlungsverpflichtun-
gen gegenlber den Versicherungsnehmern permanent sicherzustellen.

Die Deckung des kurzfristigen Liquiditatsbedarfs wird durch tagliche Dispositionsprifung der Tages-
geldkonten sichergestellt. Des Weiteren erfolgt fur den rollierenden Zeitraum von einem Jahr fur alle
Gesellschaften eine Prognose der Liquiditat unter der Annahme normaler Geschaftsbedingungen,
welche monatlich aktualisiert wird.

Fir die Gesellschaften SLV und DLV wird vierteljahrlich eine rollierende 3-Jahres-Liquiditatsplanung
erstellt.

Zur Sicherstellung der langfristigen Liquiditat dient der Finanzierbarkeitsnachweis. Dabei werden bei
den Lebengesellschaften auf Basis des aktuellen Versicherungsbestands und realistischer Annah-
men versicherungstechnische Cashflows ermittelt, die eine langfristige Planung der Liquiditat aus
der Versicherungstechnik ermoglichen.

Die angewandten RisikominderungsmalRnahmen sehen wir insgesamt als effektiv an.

C.4.4. Sensitivitatsanalysen

Zur Bewertung des Risikos eines unerwarteten Mittelabflusses wird bei den Lebengesellschaften ein
erhohter Liquiditatsbedarf auf Grund vermehrter Todesfalle oder Riickkaufe betrachtet. Dazu wird
auf Basis unternehmenseigener Vergangenheitsdaten und unter der Annahme einer Normalvertei-
lung der Liquiditatsbedarf im 99,5 %-Quantil fir einen einjahrigen Zeitraum bestimmt.

Ein erhdhter méglicher Liquiditatsbedarf der SVA bemisst sich am maximalen Liquiditatsabfluss der
letzten finf Jahre zzgl. eines Sicherheitszuschlags von 20 %.

Vierteljahrlich erfolgt ein Abgleich des so ermittelten erhdhten Liquiditatsbedarfs je Gesellschaft mit
den liquiden Assets zum Quartalsultimo.

Als Ergebnis dieses Liquiditatsstresstests wurde fur alle Gesellschaften zum Stichtag 31.12.2020
eine Uberdeckung zwischen 92 % und 96 % erreicht. Dies bedeutet, dass zur Deckung des erhdhten
Liquiditatsbedarfs rund 4 % bis 8 % der liquiden Assets ausreichen wiirden.

C.4.5. Einkalkulierter erwarteter Gewinn bei kiunftigen Pramien

Im Rahmen der Ermittlung der Uberschiisse der Vermdgenswerte (iber die Verbindlichkeiten wird
die Eigenmittelposition EPIFP (Expected Profits included in Future Premiums) bestimmt und ausge-
wiesen. Dazu werden die versicherungstechnischen Ruckstellungen ohne Risikomarge berechnet
unter der Annahme, dass die fur die Zukunft erwarteten Pramien fir bestehende Versicherungsver-
trage nicht gezahlt werden. Als Differenz zu den im Best-Estimate-Fall berechneten versicherungs-
technischen Ruckstellungen ohne Risikomarge ergibt sich dann der bei kinftigen Pramien
einkalkulierte Gewinn.

Im Niedrigzinsumfeld kann die Zinsanforderung an die zukunftigen Beitrdge diese Gewinne Uber-
steigen. In diesem Fall entstehen Verluste, welche wir als negative Gewinne ausweisen.

Dieser zukinftige erwartete Gewinn ist in den berechneten Eigenmitteln enthalten. Zum Stichtag
31.12.2020 betragt der EPIFP 71.366 Tausend € [73.817 Tausend €].
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C.5. Operationelles Risiko
C.5.1. Risikoexposure

C.5.1.1. Qualitative Bewertung

Das Operationelle Risiko beinhaltet Risiken, die im Zusammenhang mit der internen Organisation,
Mitarbeitern, Technik oder Externen - wie z.B. Versicherungsnehmer, Vermittler, Dienstleister - ste-
hen. Des Weiteren sind dieser Risikokategorie auch Rechtsrisiken zugeordnet, welche durch stan-
dige Anderungen der rechtlichen Rahmenbedingungen in den letzten Jahren einen immer héheren
Stellenwert einnehmen und derzeit den grofdten Anteil am bendtigten Risikokapital in dieser Risiko-
kategorie beanspruchen.

Gem. unserer unternehmensindividuellen Bewertung sind die Rechtsrisiken die Hauptrisikotreiber
fur das Operationelle Risiko. Rund 52 % des fur diese Risikokategorie vorzuhaltenden Risikokapitals
resultieren aus Risiken, die auf Grund fiir die Stuttgarter Versicherungsgruppe nachteiliger Recht-
sprechung entstehen kénnen. Ein weiterer wesentlicher Risikotreiber stellen mdgliche Fehler der
innerhalb der Gruppe fur die Gesellschaften tatigen Mitarbeiter dar, welche rund 24 % der Operati-
onellen Risiken ausmachen. Hierunter fallen in erster Linie Verstdlie gegen interne und externe Vor-
gaben sowie Bearbeitungsfehler.

C.5.1.2. Quantitative Bewertung

Das SCR flir das Operationelle Risiko betragt zum Stichtag 31.12.2020 gem. den Saule 1-Berech-
nungen insgesamt 38.818 Tausend € [38.733 Tausend €] (Vorjahr 37.257 Tausend €).

C.5.2. Risikokonzentration

Auf Grund der starken Gewichtung des Hauptrisikotreibers des Operationellen Risikos besteht zum
Stichtag 31.12.2020 eine Risikokonzentration hinsichtlich der Rechtsrisiken.

C.5.3. Risikominderung

Zur Minimierung der Operationellen Risiken verfugt die Stuttgarter Versicherungsgruppe uber ein
ausgepragtes internes Kontrollsystem. Durch Funktionstrennungen in den Arbeitsablaufen und Plau-
sibilitatsprifungen werden die Risiken schadigender Handlungen reduziert und Fehler vermieden.
Im Bereich Datenverarbeitung bestehen zur Reduzierung der Risiken umfassende Schutzvorkeh-
rungen, wie z.B. Berechtigungskonzepte, Firewalls und Antivirenmal3nahmen, die laufend aktuali-
siert und weiterentwickelt werden.

Des Weiteren erfolgt die Risikosteuerung der Rechtsrisiken mittels laufender Beobachtung der ak-
tuellen Entwicklungen durch die Rechtsabteilung sowie durch die Mitarbeit in externen Gremien und
Verbanden.

Die angewandten Risikominderungsmaflnahmen sehen wir insgesamt als effektiv an.

C.5.4. Sensitivitatsanalysen

Das Operationelle Risiko der Stuttgarter Versicherungsgruppe resultiert aus einer Vielzahl an Ein-
zelrisiken und weist ein breites Spektrum an Risikoursachen auf. Es reagiert wenig sensitiv auf Ver-
anderungen der Subrisiken, die sich im Zusammenhang mit interner Organisation, Menschen,
Technik sowie externen Faktoren ergeben.
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Eine hohe Sensitivitdt des Operationellen Risikos besteht gegeniber dem Hauptrisikotreiber, den
Rechtsrisiken. Gemal Expertenschatzung kann insbesondere eine fir die Gesellschaften nachtei-
lige Rechtsprechung hinsichtlich des Versicherungsvertragsrechts einen hohen finanziellen Scha-
den verursachen.

Das Operationelle Risiko ist jedoch flr die Stuttgarter Versicherungsgruppe insgesamt von unterge-
ordneter Bedeutung. Der Risikokapitalbedarf der Gesellschaften reagiert wenig sensitiv auf Veran-
derungen der operationellen Einzelrisiken.

C.6. Andere wesentliche Risiken

Hierunter werden Reputationsrisiken, strategische Risiken sowie sonstige Risiken gefasst.

Reputationsrisiken und strategische Risiken sind dadurch charakterisiert, dass eine Quantifizierung
nicht oder nur teilweise maoglich ist und Steuerungsmafnahmen lediglich in begrenztem Umfang zur
Verfugung stehen. Sie werden bei der Solvenzkapitalanforderung nach Solvency Il nicht bertcksich-
tigt. Da sie aber auf Grund ihres Schadenpotenzials erhebliche, nicht quantifizierbare Auswirkungen
auf die Finanz- und Ertragslage der Gesellschaften haben kdnnen, ist eine qualitative Beriicksichti-
gung in der unternehmensindividuellen Risikobewertung unerlasslich.

Sonstige Risiken sind derzeit nicht vorhanden.
C.6.1. Reputationsrisiko

C.6.1.1. Qualitative Bewertung

Unter dem Reputationsrisiko wird die Beschadigung des Rufes als Versicherungsunternehmen in
Folge einer negativen Wahrnehmung in der Offentlichkeit verstanden. Dieses Risiko spielt auch auf
Gruppenebene eine Rolle, da die Rufschadigung einer Gesellschaft negative Auswirkungen auf an-
dere zur Versicherungsgruppe gehérende Unternehmen haben kann (Ansteckungsgefahr).

Reputationsrisiken kdnnen zwar grundsatzlich im gesamten Unternehmen entstehen, treten jedoch
verstarkt in Fachbereichen mit reprasentativen Aufgaben oder direktem Kundenkontakt auf.

Insbesondere fur den Vertrieb Uber freie Vermittler ist eine gute Unternehmensreputation unerlass-
lich und wesentliche Voraussetzung fur den Vertriebserfolg. Eine ausgepragte Serviceorientierung,
professionelle Offentlichkeitsarbeit sowie verbindliche Unternehmensieitlinien tragen dabei zur Risi-
kosteuerung bei. Ein weiterer Erfolgsfaktor liegt im Vertrauen der Versicherungsnehmer in das Un-
ternehmen, welches wiederum im hohen Mal3e von der Unternehmensreputation gepragt wird. Das
Vertrauen von Kunden und Geschéaftspartnern kann durch Regelverletzungen geschadigt werden.

C.6.1.2. Risikokonzentration
Im Bereich des Reputationsrisikos bestehen zum Stichtag 31.12.2020 keine wesentlichen Risiko-
konzentrationen.

C.6.1.3. Risikominderung

Insgesamt wird das Reputationsrisiko der Stuttgarter Versicherungsgruppe durch das bestehende
Compliance-System begrenzt, welches den organisatorischen Rahmen fur ein rechtskonformes Ver-
halten der Gruppe sowie der fir die Gesellschaften handelnden Personen schafft. Dem Thema Da-
tenschutz wird dabei eine besondere Bedeutung zugemessen, da ein unsachgemafer Umgang mit
personenbezogenen Daten und IT-Anwendungen das Ansehen der Gruppe erheblich gefahrden
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kann. Des Weiteren tragen eine ausgepragte Serviceorientierung, ein qualifiziertes Beschwerdema-
nagement, professionelle Offentlichkeitsarbeit sowie verbindliche Unternehmensieitlinien zur Risi-
kosteuerung bei.

Die angewandten RisikominderungsmaRnahmen sehen wir insgesamt als effektiv an.

C.6.1.4. Sensitivitatsanalysen

Fir das Reputationsrisiko werden keine Sensitivitdtsanalysen durchgefihrt.
C.6.2. Strategisches Risiko

C.6.2.1. Qualitative Bewertung

Das Strategische Risiko ist das Risiko, das sich aus strategischen Geschaftsentscheidungen ergibt.
Dies kann aus falschen strategischen Grundsatzentscheidungen, einer inkonsequenten Strategie-
umsetzung oder der Unterlassung einer Strategieanpassung an geanderte Rahmenbedingungen
resultieren. Ein Strategisches Risiko kann sich auch als Ansteckungsrisiko auf andere Gesellschaf-
ten der Versicherungsgruppe ausweiten. Es ist daher notwendig, bei strategischen Entscheidungen
auf Einzelunternehmensebene stets auch Gruppenaspekte zu bertcksichtigen.

Aus den Grundsatzentscheidungen, welche in den Geschaftsstrategien der einzelnen Gesellschaf-
ten definiert sind, erwachsen insbesondere folgende Risiken:

Das strategische Ziel der Entwicklung und Realisierung innovativer Produkte fur die SLV und SVA
erfordert einen hohen Investitionsaufwand - insbesondere bei der Produkt- und Softwareentwick-
lung -, ohne dass eine Erfolgsgarantie am Markt gegeben ist. Um dieses allgemeine unternehmeri-
sche Risiko zu reduzieren, bestehen ein enger Austausch mit den Vertriebspartnern sowie ein
intensiver Dialog mit verschiedenen Zielgruppen. Dadurch wird ein frihzeitiges Erkennen der Be-
durfnisse und Trends am Markt ermdglicht. Zudem werden vor der Realisierung Kosten-Nutzen-
Betrachtungen sowie Wettbewerbsvergleiche angestellt. Die Uberpriifung von Business Cases stellt
ebenfalls ein Controllinginstrument dar, um das Risiko zu begrenzen.

Die auf Grund der UnternehmensgréfRe der Gesellschaften begrenzten Budget-/Investitionsmdglich-
keiten setzen den Rahmen fur den Einsatz moderner Technologien zur Kosten- und Prozessopti-
mierung sowie zur Digitalisierung. Ferner ist die Nutzung von Skalen- und Verbundeffekten nur
eingeschrankt mdglich. Die Risikobegrenzung erfolgt mittels sorgfaltiger Investitionsplanung sowie
dem Controlling mehrjahriger Budgets.

Darlber hinaus werden Ubergreifende Verwaltungsprozesse in den Zentralfunktionen optimiert und
fur alle Vertriebswege einheitlich gehandhabt, um systematisch und gezielt Synergien zu nutzen.

Als Versicherungsverein hat die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. nur beschrankten Zugang zur
Eigenmittelbeschaffung an den Kapitalmarkten, weshalb ausreichende Eigen- und Sicherheitsmittel
im Wesentlichen durch die eigene Geschaftstatigkeit zu erwirtschaften sind. Diesem Risiko wird mit
einer soliden, auf Kontinuitat und Sicherheit setzenden Unternehmensfihrung und Kapitalanlagepo-
litik begegnet. AuRerdem hat das laufende Controlling der Eigen- und Sicherheitsmittel hochste Pri-
oritat.

Zur allgemeinen Risikosteuerung wird regelmafig Gberprift, ob die strategischen Ziele mit den ent-
wickelten Geschaftsstrategien optimal erreicht werden kénnen. Ein besonderes Augenmerk wird da-
bei auf die eingesetzten Ressourcen sowie die strategierelevanten Unternehmensprozesse gelegt.
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Des Weiteren erfolgt eine laufende Beobachtung der externen und internen Rahmenbedingungen,
um notwendige Strategieanpassungen frihzeitig zu erkennen. Die Balanced Scorecard als das
oberste strategische Steuerungstool wird regelmaldig Gberprift und ggf. aktualisiert sowie laufend
an den Vorstand und Aufsichtsrat berichtet.

C.6.2.2. Risikokonzentrationen
Aus der Geschaftsstrategie erwachsen folgende Risikokonzentrationen fir die Gesellschaften:

Bei der SLV und SVA besteht durch die Beschrankung auf freie Vermittler als Geschéaftspartner das
Risiko, dass eine zu geringe Anzahl qualifizierter Geschaftspartner zur Verfliigung steht, um das Ziel
eines nachhaltigen Wachstums zum Erhalt der Eigenstandigkeit zu erreichen.

Bei der SVA kommt zudem eine Abhangigkeit von wenigen gro3en Vermittlern hinzu.

Als Steuerungsmalinahme dient hierbei eine intensive und proaktive Vertriebsbetreuung mit dem
Ziel, die Zahl der fur uns Neugeschaft schreibenden freien Vermittler zu erhéhen und die bestehen-
den sowie neuen Vertriebspartner durch ein fundiertes Qualifizierungsangebot und durch professio-
nelle Software sowie sehr guten Service zu unterstlitzen. Des Weiteren stehen die rechtlichen
Veranderungen auf dem Vermittlermarkt unter intensiver Beobachtung, um gegebenenfalls schnell
Alternativen entwickeln zu kénnen.

Die Vertriebsaktivitaten der DLV konzentrierten sich friher auf Mitarbeiter, Mitglieder und Kunden
von Kooperationspartnern, die als Zielgruppe fiir die einfachen DLV-Produkte geeignet sind. Dies
ermoglichte nur ein begrenztes Wachstum. Durch die Erweiterung auf digitale Vertriebskanale wird
das Wachstumspotenzial erhoht und das Risiko von Bestandsrickgangen reduziert. Des Weiteren
werden beim Verkauf von Sterbegeldversicherungen alle Vertriebswege der Stuttgarter Versiche-
rungsgruppe genutzt. Um der Konzentration auf das Produkt Sterbegeldversicherung entgegenzu-
wirken, soll die DLV als Testfeld fur neue Produkte fungieren. So ist ab 2021 ein Produkt der ,neuen
Klassik” in Schicht 3 vorgesehen, das Uber alle Vertriebskanale verkauft werden soll.

C.6.2.3. Risikominderung

Die MaRnahmen zur Risikominderung der Strategischen Risiken sind in den Kapiteln C.6.2.1. und
C.6.2.2. beschrieben.

Die angewandten RisikominderungsmalRnahmen sehen wir insgesamt als effektiv an.

C.6.2.4. Sensitivitatsanalysen

Fir das Strategische Risiko werden keine Sensitivitatsanalysen durchgefuhrt.
C.6.3. Sonstige Risiken

C.6.3.1. Transaktionen innerhalb der Gruppe

Die qualitativen und quantitativen Informationen zu wesentlichen Transaktionen innerhalb der
Gruppe, insbesondere der Wert der Transaktion und die relevanten Vertrags- und Geschéaftsbedin-
gungen kdnnen dem SFCR Kapitel A.1 Geschaftstatigkeit entnommen werden. Fir die Beurteilung
der Relevanz der gruppeninternen Transaktionen wurde der von der BaFin bestatigte Schwellenwert
angesetzt.
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Etwaige Aspekte der Transaktionen, die fur die Parteien zum Nachteil sind oder zu Interessenkon-
flikten fGhren kénnen, sind nicht aufgetreten.

C.7. Sonstige Angaben

Der Aufsichtsbehdrde sind nach § 273 VAG wesentliche Risikokonzentrationen auf Gruppenebene
zu berichten. Seitens der BaFin wurde festgelegt, dass alle Risikoexponierungen als wesentliche
Risikokonzentrationen gelten, die jeweils 10 % der Solvabilitdtskapitalanforderung der Gruppe zum
31.12. des Berichtsjahrs Ubersteigen. Bei der Stuttgarter Versicherungsgruppe betragt der Schwel-
lenwert zum Stichtag 31.12.2020 45.825 T€. Es wurden insgesamt 22 wesentliche Risikokonzentra-
tionen identifiziert, die den Schwellenwert Gberschreiten. Die drei grof3ten Risikokonzentrationen
sind wie folgt:

Gegenpartei Betrag in T€
Land Nordrhein-Westfalen 159.485
DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank 147.044
Landesbank Baden-Warttemberg 145.364

Stuttgarter Versicherungsgruppe - Stuttgarter Versicherungsgruppe



Seite 64 » Bericht Uber die Solvabilitdt und Finanzlage 2020

D. Bewertung fur Solvabilitatszwecke

D.1. Vermodgenswerte

Grundsatzlich werden fir die Zeitwertermittlung gemaf Solvency Il die Vorgaben aus den Durchfiih-
rungsbestimmungen, den Technischen Spezifikation von EIOPA und den zusatzlichen Erlduterun-

gen der BaFin berucksichtigt.

Nachfolgend sind Klassen von Vermégenswerten und ihre Ansatz- bzw. Bewertungsgrundlage dar-

gestellt.

Vermogenswerte

Bewertungsgrundlage

Finanzaktiva

Latente Steueranspriiche

IAS 12

Immobilien und Sachanlagen fiir den Eigenbedarf

Fair Value, fortgefiihrte Anschaffungskosten

Immobilien Fair Value
Anteile an verbundenen Unternehmen, einschlieRlich Beteiligungen Fair Value
Aktien Fair Value
Staatsanleihen Fair Value
Unternehmensanleihen Fair Value
Strukturierte Schuldtitel Fair Value

Organismen fiir gemeinsame Anlagen

Fair Value, Adjusted Equity Method

Derivate Fair Value
Einlagen auRer Zahlungsmittelaquivalenten Nominalwert
Vermdgenswerte firr index- und fondsgebundene Vertréage Fair Value
Policendarlehen Nominalwert

Darlehen und Hypotheken an Privatpersonen

Nominalwert, Fair Value

Sonstige Darlehen und Hypotheken

Nominalwert, Fair Value

Einforderbare Betrage aus Riickversicherungsvertragen

fortgefiihrte Anschaffungskosten

Forderungen gegenuber Rickversicherern

fortgefiihrte Anschaffungskosten

Depotforderungen

fortgefiihrte Anschaffungskosten

Forderungen gegeniber Versicherungen und Vermittlern

fortgefiihrte Anschaffungskosten

Forderungen (Handel, nicht Versicherung)

fortgefiihrte Anschaffungskosten

Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente

Nominalwert

Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Vermdgenswerte

Nominalwert

Grundsatzlich gab es keine Veranderungen der verwendeten Ansatz- und Bewertungsgrundlagen
der Finanzaktiva wahrend des Berichtszeitraums. Die Grundlagen werden in regelmafligen Abstan-

den uberpruft.

Zusétzlich zur Angabe der Bewertungsgrundlagen liefert nachstehende Tabelle einen Uberblick tber

die verwendeten Bewertungsmethoden:
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Vermoégenswerte in T € Mark to Mar- Mark to Model Sonstige Me- Gesamt
ket thoden

Finanzaktiva

Latente Steueranspriiche 0 0 0 0

Immobilien und Sachanlagen

fiir den Eigenbedarf 0 50.738 3.883 54.621
Immobilien 0 225.855 0 225.855
Anteile an verbundenen Unter-

nehmen, einschliellich Beteili- 6.975 52.659 0 59.634
gungen

Aktien 226.728 8.471 0 235.199
Staatsanleihen 1.563.339 853.144 0 2.416.483
Unternehmensanleihen 1.275.643 887.209 0 2.162.852
Strukturierte Schuldtitel 0 67.675 0 67.675
Organismen flr gemeinsame 2.276.155 79.016 0 2.355.171
Anlagen

Derivate 11.196 0 0 11.196
leggen aufler Zahlungsmittel- 0 0 41.953 41.953
aquivalenten

Vermogenswerte fiir index- und

fondsgebundene Vertrage 1.124.383 0 0 1.124.383
Policendarlehen 0 0 20.676 20.676
Da}rlehen und Hypotheken an 0 152.934 1.068 154.002
Privatpersonen

Sonstige Darlehen und Hypo- 0 217.948 2135 220082
theken

E|.|.'1forderll)are Betrage a.l..IS 0 0 -38.061 -38.061
Rickversicherungsvertragen

Fordlerungen gegenuber Rick- 0 0 0 0
versicherern

Depotforderungen 0 0 0 0
Forderungen gegenuper Versi- 0 0 7 806 7806
cherungen und Vermittlern

Fordgrungen (Handel, nicht 0 0 25171 25171
Versicherung)

Zghlupgsmttel und Zahlungs- 0 0 7180 7180
mitteldquivalente

Sonstige nicht an anderer Stelle

ausgewiesene Vermogens- 0 0 35.124 35.124
werte

Gesamt 6.484.419 2.595.649 106.236 9.186.304

Bei der Ermittlung der Zeitwerte werden bebaute Grundstlicke nach der Ertragswertmethode bewer-
tet, die unbebauten Grundstiicke nach dem Sachwertverfahren und die im Bau befindlichen Ge-
baude werden mit den Anschaffungskosten angesetzt.

Beteiligungen, die aufgrund von Wesentlichkeitsiberlegungen bei der Berechnung der Solvenzka-
pitalanforderung nicht einbezogen werden, sind entsprechend der EIOPA Technical Specification
als Finanzinstrumente mit dem beizulegenden Zeitwert bewertet. Diese werden mit Ertragswertmo-
dellen bewertet und in geringem Umfang werden Substanzwerte herangezogen.

Bei der Ermittlung der Zeitwerte wird fur notierte Aktien, Investmentanteile und andere nicht festver-
zinsliche Wertpapiere sowie bei Inhaberschuldverschreibungen und anderen festverzinslichen Wert-
papieren der Borsenjahresschlusskurs zur Bewertung herangezogen. Bei den nicht-notierten Aktien
werden die beizulegenden Zeitwerte angesetzt. Flir Spezialfonds wird der von der Kapitalanlagege-
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sellschaft mitgeteilte Wert verwendet. Die Anteile an der S.ALT S.A., SICAF-RAIF, die im Wesentli-
chen Private Equity und Infrastruktur Investments halt, werden mit Hilfe der angepassten Equity
Methode bewertet.

Die Zeitwerte der nach HGB zu Nominalwerten bilanzierten Kapitalanlagen werden auf Grundlage
der Barwertmethode in einem eigenen Bewertungsmodell ermittelt, basierend auf aktuellen Zins-
strukturkurven und dazugehdrigen Spreads unter Bertcksichtigung der Restlaufzeit.

Hypothekendarlehen werden ebenfalls mit Hilfe eines Mark to Model-Ansatzes bewertet, wahrend
die sonstigen Darlehen mit ihrem Nominalwert angesetzt werden.

Bei den sonstigen Aktiva gibt es keinen entsprechenden Zeitwert, daher wird aus Maligeblichkeits-
grinden der zugrunde gelegte Buchwert verwendet.

Die nachstehende Tabelle stellt die bestehenden Unterschiede in der Bewertung von Vermogens-
werten nach Solvency Il und HGB dar:
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Vermoégenswerte in T € Solvency lI- HGB Buch- Abweichung
Zeitwert wert

Finanzaktiva

Immaterielle Vermdgensgegen-

« 0 2.237 -2.237
stande
Latente Steueranspriiche 0 0 0
Immobilien und Sachanlagen
fiir den Eigenbedarf 54.621 18.704 35.917
Immobilien 225.855 143.587 82.268
Anteile an verbundenen Unter-
nehmen, einschliellich Beteili- 59.634 57.563 2.071
gungen
Aktien 235.199 171.866 63.333
Staatsanleihen 2.416.483 2.011.877 404.606
Unternehmensanleihen 2.162.852 1.918.268 244 .584
Strukturierte Schuldtitel 67.675 61.000 6.675
Organismen flr gemeinsame 2.355.171 2.027.405 327.766
Anlagen
Derivate 11.196 1.990 9.205
leggen aufler Zahlungsmittel- 41.253 41.253 0
aquivalenten
Vermdgenswerte fir index- und
fondsgebundene Vertrage 1.124.383 1.124.383 0
Policendarlehen 20.676 20.676 0
Da}rlehen und Hypotheken an 154.002 140 419 13.583
Privatpersonen
Sonstige Darlehen und Hypo- 220,082 195.390 24,692
theken
Einforderbare Betrage aus -38.061 34.933 -72.994
Rickversicherungsvertragen
Ford.erungen gegenuber Rick- 0 1.079 1.079
versicherern
Depotforderungen 0 0 0
Forderungen gegenuper Versi- 7 806 87 531 79.725
cherungen und Vermittlern
Fordgrungen (Handel, nicht 25.171 25.172 0
Versicherung)
Zghlupgsmttel und Zahlungs- 7180 7180 0
mitteldquivalente
Sonstige nicht an anderer
Stelle ausgewiesene Vermo- 35.124 69.503 -34.379
genswerte
Gesamt 9.186.304 8.162.017 1.024.287

Zum 31.12.2020 betrug die Differenz zwischen den Vermdgenswerten der Solvabilitatstubersicht und
der HGB-Bilanz in Summe rund 1.024.287 [1.024.288] Tausend €.

Nachfolgend sind die wesentlichen Bewertungsunterschiede der Aktiva erlautert.

Immobilien sind unter HGB mit den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten angesetzt, vermindert
um Abschreibungen. Bei dauerhaften Wertminderungen wird auf den niedrigeren beizulegenden
Wert abgeschrieben. Fir den Solvency II-Marktwert werden die durch das Ertragswertverfahren er-
mittelten Fair Values verwendet. Es resultiert eine Differenz von rund 118.184 Tausend €.

Kapitalanlagen in verbundene Unternehmen und Beteiligungen sind mit den Anschaffungskosten
bewertet, vermindert um Abschreibungen auf den auf Dauer niedrigeren beizulegenden Wert. Die
restliche Differenz entsteht durch die beizulegenden Zeitwerte aus dem Jahresabschluss gegenuber
der HGB Position, welche gemal § 56 RechVersV angewandt werden.
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Der unterschiedliche Ansatz bei Staats- und Unternehmensanleihen sowie strukturierten Produkten
beruht im Wesentlichen auf zwei Effekten. Zum einen wurden in der Solvabilitatsibersicht die Zeit-
werte ausgewiesen und zum anderen wurden bei den Zeitwerten gem. Artikel 75 der Solvency Il-
Richtlinie die Stlickzinsen berilicksichtigt. Insgesamt betrug die Differenz rund 655.865 Tausend €,
wovon 34.282 Tausend € auf die Stiickzinsen und 621.583 Tausend € auf den Unterschied zwischen
den Zeit- und HGB-Buchwerten zurickzufihren war. Der relativ hohe Unterschied zwischen den
Zeit- und Buchwerten ist dabei auf das niedrige Zinsniveau zuruckzufuhren.

Die Bewertung der einforderbaren Betrage aus Ruckversicherungsvertrdgen unter Solvency Il er-
folgt gemeinsam mit der Bewertung der versicherungstechnischen Riickstellungen im BSM. Im Ge-
gensatz dazu wird unter HGB der ruckversicherte Anteil der HGB-Deckungsrickstellung (inkl.
Schadenrickstellung und Beitragsibertrdgen) ausgewiesen. Dieser unterschiedliche bilanzielle
Ausweis zwischen der Solvabiltatsiiberischt und der HGB-Bilanz erklart die Differenz von rund
-72.994 [-72.993] Tausend €.

Bei dem Posten ,Hypotheken und Darlehen“ betrug die Differenz rund 38.275 Tausend €. Diese
resultiert GUberwiegend aus Bewertungsunterschieden bei den Hypotheken, und rund 51 Tausend €
sind auf die Berlcksichtigung der Stlickzinsen unter Solvency |l zurickzufihren. Analog zu den
Anleihen wirkten sich auch bei den Hypothekendarlehen die niedrigen Zinsen zum Betrachtungs-
stichtag positiv auf die Zeitwerte aus.

Die Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft an Versicherungsneh-
mer werden zu Nominalwerten bilanziert. Sie sind vermindert um die aufgrund von Einzelerhebun-
gen und nach Erfahrungswerten der Vorjahre ermittelten Pauschalwertberichtigungen ausgewiesen.
Hierbei werden die noch nicht falligen Forderungen in der Solvency Il Bilanz nicht in dieser Position
ausgewiesen, sondern sind in Form zukilnftiger Prdmienzahlungen Bestandteil der versicherungs-
technischen Ruckstellungen.

Die Ubrigen Aktivwerte, wie Guthaben bei Kreditinstituten, Rechnungsabgrenzungsposten und sons-
tige Forderungen, sind mit den Nominalbetragen angesetzt und, soweit erforderlich, um angemes-
sene Wertberichtigungen gekirzt. Aufgrund des Fehlens eines aktiven Marktes flr diese Positionen
wird wesentlichkeitshalber der beizulegende Wert des HGB-Jahresabschlusses auch fiir Solvency |l
verwendet.

Des Weiteren werden Stuckzinsen in der Solvency |lI-Bewertung den jeweiligen Kapitalanlagen di-
rekt zugeordnet, wahrend diese sich in der HGB Ubersicht in dem Posten »oonstige nicht an anderer
Stelle ausgewiesene Vermogenswerte“ befinden.

D.2. Versicherungstechnische Riickstellungen

Die versicherungstechnischen Rickstellungen unter Solvency Il ergeben sich als Summe des bes-
ten Schatzwerts (Best Estimate — BE) der versicherungstechnischen Verpflichtungen und der Risi-
komarge (RM).

Der BE ist ein wahrscheinlichkeitsgewichteter Durchschnitt kiinftiger Zahlungsstréme unter Beriick-
sichtigung des Zeitwerts des Geldes unter Verwendung der maf3geblichen risikofreien Zinsstruktur-
kurve. Die RM bildet die Kapitalkosten ab, die einem anderen Versicherer bei Ubernahme der
Verpflichtungen entstiinden, da er daflir ebenfalls die regulatorischen Kapitalanforderungen erfillen
musste.
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Sie setzen sich folgendermalien zusammen:

Ye;_sécherungstechnische Riickstellungen zum 31.12.2020 Best Estimate Risikomarge Gesamt

in

Klassisches Geschaft mit Uberschussbeteiligung 6.455.272 280.523 6.735.795
Index- und Fondsgebundene Versicherung 963.239 11.290 974.529
Krankenversicherung nach Art der Lebensversicherung -261.359 7.586 -253.773
Krankenversicherung nach Art der Schadenversicherung 41.853 3.778 45.631
Schaden- und Unfallversicherungen -805 296 -509
Versicherungstechnische Riickstellungen 7.198.200 303.473 7.501.673

D.2.1. Bilanzierungs- und Bewertungsmethode

Die versicherungstechnischen Rickstellungen der Gruppe werden unter Anwendung der Konsoli-
dierungsmethode aus den versicherungstechnischen Rulckstellungen der Einzelgesellschaften be-
rechnet. Als Anpassung der individuellen versicherungstechnischen Ruckstellungen wurde lediglich
die aktive Rulckversicherung der Tdchter durch die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. ausge-
schlossen. Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden unterscheiden sich dabei fur die Lebens-
versicherer der Gruppe von dem einzigen Nichtlebensversicherer der Gruppe. Die beiden zugrunde
liegenden Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden werden im Folgenden separat beschrieben.

D.2.1.1. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden im Bereich Leben

Die Bewertung der versicherungstechnischen Ruckstellung fur die Solvabilitdtstbersicht erfolgt mit-
hilfe des Branchensimulationsmodells (BSM) des GDV in der Version 3.3. Das BSM verwendet fur
die Bewertung einen stochastischen Simulationsansatz. Grundlage sind unternehmensspezifische
deterministische Bestandsprojektionen, welche nach anerkannten aktuariellen Grundsatzen ermit-
telt werden.

Fur die stochastische Bewertung der versicherungstechnischen Rickstellungen werden als Mo-
delleingabe simulierte Kapitalmarktpfade verwendet. Zur Erstellung dieser Kapitalmarktpfade wird
ein individualisierter Szenario-Generator verwendet. Dieser basiert auf dem 6konomischen Szena-
rio-Generator (Economic Scenario Generator (ESG)) des Gesamtverbandes der Deutschen Versi-
cherungswirtschaft (GDV). Der ESG wird parametrisiert und validiert und liefert als Ergebnis die
Zins-, Aktien- und Immobilienentwicklung fur jeden simulierten Kapitalmarktpfad. Zusatzlich werden
unrealistische, stark negative Kapitalmarktpfade ausgeschlossen und die verbleibenden Pfade neu
gewichtet. Der Prozess zur Erzeugung der Kapitalmarktpfade wurde gegeniber dem Vorjahr nicht
angepasst.

Das BSM projiziert pro Kapitalmarktpfad eine HGB-Bilanz mit realistischen Annahmen bezliglich
Sterblichkeit, Stornoverhalten der Versicherungsnehmer und anderen versicherungstechnischen
Rechnungsgrundlagen. Diese realistischen Annahmen werden Rechnungsgrundlagen 2. Ordnung
genannt. Unternehmensindividuelle Regelungen zur Uberschussbeteiligung unter Beriicksichtigung
der gesetzlichen Rahmenbedingungen sind dabei im Modell abgebildet. So enthalt das BSM in den
Projektionen Kontrollen zur Uberprifung der aufsichtsrechtlich geforderten Mindestzufiihrung zur
Ruickstellung fur Beitragsruckerstattung (RfB).
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Ebenso wird der Referenzzinssatz zur Bestimmung der Zinszusatzreserve (ZZR) gemal
§ 5 DeckRYV ermittelt. Das BSM verwendet bei der Berechnung der ZZR im Modell ein quadratisches
Naherungsverfahren, welches einer internen Uberpriifung unterzogen wurde und als grundsétzlich
angemessen bewertet wird.

Die versicherungstechnischen Ruckstellungen fur die fondsgebundenen Lebens- und Rentenversi-
cherungsvertrage entsprechen dem Zeitwert des Fondsguthabens abziiglich der Kosten- und Bio-
metriemarge, die dem Rohlberschuss des Versicherungsunternehmens zufliet. Die Kosten-
Biometrie-Marge ergibt sich als Differenz zwischen dem Barwert des Kosten- und Risiko-Ertrags und
dem Barwert des Kosten- und Risiko-Aufwands. Nach Ubergang in den Rentenbezug erfolgt die
Bewertung entsprechend dem klassischen Geschaft.

Die Risikomarge als Bestandteil der versicherungstechnischen Rickstellungen nach Solvency Il ent-
spricht dem Betrag, den ein Versicherungsunternehmen zusatzlich fordern wirde, um die Versiche-
rungsverpflichtungen zu Ubernehmen und zu erfullen. Die Risikomarge wird anhand der Stufe 2
(Vereinfachungsmethode 1 nach Leitlinie 62 TP') berechnet. Wir betrachten diese Vereinfachungs-
methode als geeignet, weil sie dem Risiko und der Komplexitat unseres Geschafts angemessen ist.
Die Modellierung erfolgt mit einem sogenannten Risikotreiberansatz auf Risikomodulebene. Im ak-
tuellen Jahr wurde hier flr zwei Risiken der Risikotreiber exakter bestimmt.

Zur Modellierung der Geschaftspolitik werden im BSM sogenannte Managementparameter verwen-
det. Die wesentlichen Parameter sind:

o die Restlaufzeit der Zinstitel bei Neuanlage,

e der Mindest-, Maximal- und Zielanteil des Zinstitel- und Immobilien-Portfolios am Kapitalan-
lagenportfolio,

o die Strategie, wie der Rohuberschuss verwendet wird, und die Zielbeteiligung der Versiche-
rungsnehmer am Rohuberschuss,

¢ die Verzinsungsanforderung des HGB-Eigenkapitals,

¢ die Uberschussdeklaration und Entnahme aus dem Schlussiiberschussanteilfonds und der
freien RfB sowie deren Grenzen.

Annahmen zu den Rechnungsgrundlagen 2. Ordnung

Als Rechnungsgrundlagen 2. Ordnung bezeichnet man die tatsachlich beobachteten Rechnungs-
grundlagen ohne Verwendung von Sicherheitszuschlagen. Diese werden insbesondere mithilfe der
beobachteten Bestandsbewegungen der letzten Jahre ermittelt.

Bei der Herleitung der Sterbewahrscheinlichkeiten wird anhand der beobachteten Todesfalle pro
Teilbestand ein Faktor auf die entsprechende DAV-Sterbetafel angesetzt. Die Reaktivierungswahr-
scheinlichkeiten bei Invaliditatsversicherungen werden analog bestimmt. Die Invalidisierungswahr-
scheinlichkeiten werden mithilfe eines Faktors auf die in der Pramienkalkulation verwendeten Tafeln

T EIOPA-B0S-14/166 Leitlinien zur Bewertung von versicherungstechnischen Rickstellungen, 2. Feb. 2015
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abgebildet. Die Kapitalabfindungswahrscheinlichkeiten und die Abrufwahrscheinlichkeiten werden
ebenfalls aus den Bestandsbewegungen der letzten Jahre abgeleitet.

Die Stornowahrscheinlichkeiten werden abhangig von der Laufzeit und dem Vertragsjahr, in dem
storniert wurde, fiir verschiedene Teilbestande versicherungssummengewichtet und unter Berlick-
sichtigung von Trends ermittelt. Da die so ermittelten Stornowahrscheinlichkeiten nicht den Abbau
der bilanziellen Riickstellungen widerspiegeln, werden sie mithilfe eines Umrechnungsfaktors ange-
passt.

Die Kosten 2. Ordnung werden unterteilt in Abschluss-, Verwaltungs- und Regulierungskosten. Es
werden die in den letzten Jahren tatsachlich angefallenen Kosten untersucht. Unter Berlcksichti-
gung von Trends werden dann die Kosten als Prozentsatz auf die Beitragssumme des Neuge-
schafts, als Prozentsatz auf den laufenden Beitrag oder als Stlickkosten pro Vertrag abgebildet.
Hierbei wird die kinftige Inflation berlcksichtigt.

Gegenliber dem Vorjahr hat sich die Herleitung der Rechnungsgrundlagen 2. Ordnung nicht gean-
dert.

Annahmen zu den Managementparametern

Die Managementparameter, die Eingabegrofien in das Branchensimulationsmodell sind, werden auf
Basis empirischer Daten der letzten funf Jahre hergeleitet. Sollte sich die Planung zur zukunftigen
Steuerung stark von den empirischen Daten abheben, so werden die abweichenden Planansatze
bei der Ermittlung der Parameter einbezogen. Bei Parametern, bei denen keine geeigneten eigenen
Daten existieren, werden zur Herleitung der Parameter Expertenbefragungen herangezogen. Die
Festlegung der Managementparameter wird im Gesamtvorstand diskutiert und verabschiedet.

Im Berichtsjahr wurde die Ermittlung der Hohe der Going Concern Reserve weiterentwickelt. Diese
wurde im Vorjahr als Anteil am projizierten Ubrigen Ergebnis berechnet und wird seit dem Berichts-
jahr aus den Cashflows der Projektionssoftware hergeleitet. Aulierdem wurde die zukinftige Inflati-
onsentwicklung verfeinert abgebildet.

D.2.1.2. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden im Bereich Nicht-Leben

Die versicherungstechnischen Rickstellungen des einzigen Nicht-Leben-Versicherers in der Gruppe
werden unter Solvency Il neu bewertet. Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethode unterscheidet
sich dabei systematisch von der der Lebensversicherungen. Die wesentlichen Aspekte werden im
Folgenden beschrieben.

Bei der Berechnung der versicherungstechnischen Rickstellungen wird folgende Segmentierung in
Geschéaftsbereiche vorgenommen.
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Geschéftsbereiche nach Art der Schadenversicherung (nAd SV):

Geschiftsbereich unter Solvency Il | Sparte unter HGB Solvency Il - Modul

Krankheitskostenversicherung Nicht substitutive Krankheitskostenver- | Krankenversicherung
sicherung

Einkommensersatzversicherung Allgemeine Unfallversicherung Krankenversicherung

Feuer- und andere Sachversicherung Verbundene Hausratversicherung, | Nichtlebensversicherung

Fahrradversicherung und
Glasversicherung

Allgemeine Haftpflichtversicherung Allgemeine Haftpflichtversicherung Nichtlebensversicherung

Verschiedene finanzielle Verluste Beistandsleistungsversicherung und Nichtlebensversicherung
sonstige Schadenversicherung

Geschéftsbereiche nach Art der Lebensversicherung (nAd LV):

Renten aus Schaden zu Unfallversicherungsvertragen fallen unter Solvency Il in den Geschéaftsbe-
reich Renten aus Nichtlebensversicherungsvertragen, die mit Krankenversicherungsverpflichtungen
im Zusammenhang stehen.

Aufgrund der Ausrichtung unseres Versicherungsgeschaftes konzentrieren sich die versicherungs-
technischen Rickstellungen in der Sparte Unfall und deren nach Art der Lebensversicherung reser-
vierten Renten. Darlber hinaus bildet die Sparte Krankheitskostenversicherung noch einen
wesentlichen Bestandteil der versicherungstechnischen Ruckstellungen und es existieren noch klei-
nere Bestande in den anderen Geschaftsbereichen.

Bei der Berechnung der versicherungstechnischen Ruckstellungen wurden keine Volatilitatsanpas-
sung (VA), keine Matching-Anpassung (MA) und keine UbergangsmalRnahmen angewandt.

Fiar Sparten nach Art der Schadenversicherung wird der BE der versicherungstechnischen Ruick-
stellungen als Summe aus dem BE der Pramienrickstellung und dem BE der Schadenrickstellung
ermittelt.

Pramienriickstellung

Die Pramienrickstellung wird fur Verpflichtungen aus noch nicht eingetretenen Schaden aus dem
zum Bilanzstichtag vorhanden Versicherungsbestand gebildet. Der BE der Pramienriickstellung ent-
spricht dem Saldo aus dem Barwert zuklnftiger (nach dem Bilanzstichtag falliger) Pramien und dem
Barwert der aus diesen Pramien resultierenden Verpflichtungen. Der Barwert dieser Verpflichtungen
bezieht sich auf zukunftig eintretende Schadenfélle inkl. zuklnftig eintretende Rentenfalle aus be-
stehenden Vertragen.

Der BE der Pramienruckstellung besteht im Wesentlichen aus dem Barwert der zukunftig erwarteten
Pramien unter Anwendung der aus historischen Daten geschatzten Schadenkostenquote. Diese
Methode ist angemessen, da die Schadenkostenquote verlasslich geschatzt und fur die Zukunft als
stabil angenommen werden kann. In der Pramienrickstellung der Sparte Unfall ist die gebundene
RfB unter Solvency Il enthalten. Aulerdem wird der Saldo aus nicht Uberfalligen Forderungen und
Verbindlichkeiten gegenuber Versicherungsnehmern und Vermittlern ausgewiesen.
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Schadenruckstellung

Der BE der Schadenrlckstellung bedeckt die Verpflichtungen aus bereits eingetretenen oder verur-
sachten Schaden, die zum Bilanzstichtag bestanden haben inkl. noch nicht anerkannter Renten-
schaden und unbekannter Schaden.

Mit unterschiedlichen Schadenreservierungsverfahren (Chain-Ladder-Verfahren bzw. Munich-
Chain-Ladder-Verfahren) werden aus den Abwicklungsdreiecken der Brutto-Zahlungen bzw. Brutto-
Aufwande, das heildt vor Rickversicherung, zukunftige Schadenaufwendungen flr bereits eingetre-
tene Schaden ermittelt. Diese werden mit der Basis-Zinsstrukturkurve diskontiert und der Barwert
als BE der Schadenrickstellung fur Geschaftsbereiche nAd SV angesetzt.

Der Beste Schatzwert fur die Verpflichtungen aus anerkannten Rentenschaden entspricht dem er-
warteten Barwert der Zahlungsstrome dieser Schaden. Dazu werden einzelvertraglich die erwarte-
ten, zukinftigen Rentenzahlungen prognostiziert.

Die Schadenrickstellungen (Netto) enthalten au3erdem pro Sparte den Saldo aus Abrechnungsfor-
derungen und -verbindlichkeiten gegenuber Ruckversicherung.

Weitere Komponenten der versicherungstechnischen Riickstellungen

Die Risikomarge entspricht dem zusatzlichen Betrag, den ein Versicherungsunternehmen fordern
wurde, um die Versicherungsverpflichtungen zu Gibernehmen und zu erfiillen. Sie wird anhand einer
Vereinfachungsmethode nach Leitlinie 62 TP? berechnet. Wir betrachten diese Vereinfachungsme-
thode als geeignet, weil sie dem Risiko und der Komplexitat unseres Geschaftes angemessen ist.
Bei dem verwendeten Verfahren wird die Entwicklung der Kapitalbedarfe (SCRs) risikoindividuell
modelliert und in die Zukunft projiziert. Die Risikomarge ergibt sich dann aus diesen mit der Basis-
Zinsstrukturkurve diskontierten Projektionswerten der SCRs gewichtet mit einem Kapitalkostensatz
von 6 %.

D.2.2. Anderungsmanagement im Berechnungsprozess

Unsere Bewertungsmodelle liefern ein realistisches Bild der wirtschaftlichen Lage unserer Unterneh-
men. Dies entbindet uns jedoch nicht von der Pflicht, unsere Bewertungsmethoden und —annahmen
konsequent weiter zu entwickeln. Insbesondere passen wir sie an Gesetzesanderungen oder unvor-
hergesehene wirtschaftliche Entwicklungen an.

Die Bewertung der versicherungstechnischen Ruickstellung fur die Solvabilitdtstibersicht erfolgt fur
die Lebensversicherer mit Hilfe des Branchensimulationsmodells des GDV in der Version 3.3 und
im Wesentlichen analog zum Vorjahr.

Nicht Uberfallige Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniber Versicherungsnehmern und Ver-
mittlern werden ab dem aktuellen Stichtag in den versicherungstechnischen Rickstellungen bertck-
sichtigt.

Bei der Berechnung der versicherungstechnischen Ruckstellungen wurde im Vergleich zum Vorjahr
eine differenziertere Segmentierung innerhalb des Klassischen Geschéfts mit Uberschussbeteili-
gung vorgenommen.

2 EIOPA-B0S-14/166 Leitlinien zur Bewertung von versicherungstechnischen Riickstellungen, 2. Feb. 2015
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Die Anpassungen in den Bewertungsmethoden und —annahmen im Bereich des Schaden- und Un-
fallversicherers werden im Folgenden beschrieben.

Im Berichtszeitraum wurde die Berechnungsmethode der Schadenrlckstellung, insbesondere der
internen Schadenregulierungskosten angepasst. Dabei sind ab der aktuellen Berichtsperiode die
internen Schadenregulierungskosten nicht mehrim Schadendreieck enthalten, sondern werden Uber
einen Faktor mit dem Paid-to-Paid Verfahren auf die Best Estimates angerechnet. Diese Anderung
wirkt sich Uber die Schadenquoten, ebenfalls auf die Pramienriickstellungen aus.

Diese Anderung in der Berechnung der Schadenriickstellung hat dazu gefiihrt, dass die historischen
Best Estimates der Schadenrickstellung, welche die Grundlage fir die gruppenspezifischen Para-
meter bilden, unter Berucksichtigung der neuen Methodik ebenso neu berechnet wurden. Die Ver-
anderungen in den gruppenspezifischen Parametern sind daher teilweise auch auf die Anpassung
der Berechnung der Ruckstellung fur indirekte Regulierungskosten zurlickzufiihren.

Die nicht Gberfalligen Forderungen und Verbindlichkeiten gegenuber Vermittlern und Versicherungs-
nehmern werden ab dem aktuellen Berichtsjahr in der Pramienrickstellung ausgewiesen. Dadurch
erhoht sich die Pramienrickstellung um ca. 2.171 Tausend €.

Die Festlegung der Kapitalanlageverwaltungskostenquote hat sich im Vergleich zum Vorjahr veran-
dert. Dadurch erhoht sich insbesondere die Rentenrickstellung deutlich.

Beim Geschaftsbereich Allgemeine Haftpflichtversicherung wurde die Lange der berlcksichtigten
historischen Datenreihe verklrzt. Und beim Geschéaftsbereich Einkommensersatzversicherung
wurde die Abgrenzung zur Rentenruckstellung in wenigen Datenpunkten korrigiert.

Weiter gab es keine wesentlichen Anderungen in den Bewertungsmethoden und -annahmen.

D.2.3. Einforderbare Betrage aus Riickversicherungsvertragen

In der Solvenzbilanz werden die versicherungstechnischen Ruckstellungen als Brutto-Wert, das
heil3t ohne Bericksichtigung der Rlckversicherung, ausgewiesen. Demgegenulber stehen einfor-
derbare Betrage aus Ruckversicherungsvertragen als Aktivwert in der Solvenzbilanz. Die einforder-
baren Betrage aus Ruckversicherungsvertragen beinhalten die Anspriche an den Ruckversicherer
abzlglich der vereinbarten Zahlungen (z. B. Ruckversicherungspramien) an den Ruckversicherer.

Die einforderbaren Betrage aus Ruckversicherung werden aus der Differenz des Brutto-BE zum
Netto-BE bestimmt.

Fir die Beriucksichtigung der einforderbaren Betrage aus Ruckversicherungsvertragen fur die Le-
ben-Tochtergesellschaft unter Solvency Il hat eine Vergleichsberechnung auf Basis des Stichtags
31.12.2018 gezeigt, dass diese aus Grunden der Wesentlichkeit vernachlassigt werden kdnnen. Da-
her wird fur diese die Berechnung der versicherungstechnischen Ruckstellungen fur das aktuelle
Berichtsjahr ohne Bertcksichtigung von Ruckversicherung durchgefihrt.

Die einforderbaren Betrage aus dem Bereich Leben ergeben sich daher aus der Stuttgarter Lebens-
versicherungs a.G.. Die Ruckversicherungsstruktur im Bereich Leben umfasst verschiedene Ruck-
versicherungsvertrage, Uber die versicherungstechnische Risiken gemindert werden. Sie beinhaltet
keine Rickversicherung fondsgebundener Tarife.

Die einforderbaren Betrage aus Riickversicherungsvertragen werden unter Solvency Il gemeinsam
mit den versicherungstechnischen Rickstellungen im BSM bewertet. Auf eine Berlcksichtigung des
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erwarteten Ausfalls der Rickversicherer wird dabei aufgrund eines negativen Zahlungsstromsaldos
aus Sicht des Erstversicherers verzichtet. Der negative Wert fir die einforderbaren Betrage resultiert
aus der Erwartung, dass die Pramienzahlungen an die Riuckversicherer deren Gbernommene Leis-
tungen im Best Estimate Ubersteigen. Er entspricht den Kosten fir die Risikoabsicherung. Im Ge-
genzug fuhrt die Ruckversicherung zu einer Reduktion der Solvenzkapitalanforderung (Brutto).

Die Rickversicherungsstruktur des Schaden-Unfallversicherers der Gruppe umfasst verschiedene
Ruckversicherungsvertrage, welche die Versicherungssparten der Unfall-, Hausrat- und Haftpflicht-
versicherung betreffen.

Der Netto-BE der Pramienrickstellung wird dazu mit der gleichen Methode wie der Brutto-BE, ba-
sierend auf Netto-Daten, berechnet. Der Netto-BE der Schadenruckstellung nAd SV wird fur den
Geschaftsbereich Einkommensersatzversicherung mit dem Munich-Chain-Ladder-Verfahren und flr
die anderen Geschaftsbereiche mit dem Chain-Ladder-Verfahren auf Basis von Netto-Abwicklungs-
dreiecken berechnet. Der Netto-BE der Schadenrickstellung nAd LV wird Gber das HGB-Verhaltnis
der entsprechenden Groflien geschatzt. AbschlieRend werden die daraus resultierenden vertragli-
chen Betrage aus Rulckversicherung noch um den geschatzten Verlust aufgrund eines moéglichen
erwarteten Ausfalls des Riickversicherers angepasst. Im Netto-BE wird der Saldo aus Abrechnungs-
verbindlichkeiten und -forderungen aus Rickversicherung addiert.

Die einforderbaren Betrage aus Riickversicherungsvereinbarungen betragen zum 31.12.2020
-38.061 Tausend € [-38.060 Tausend €], die sich wie folgt auf die Geschéaftsbereiche aufteilen.

Einforderbare Betrdge aus Riickversicherungsvertra- Solvency IlI-
gen zum 31.12.2020 (in T €) Zeitwert
Klassisches Geschaft mit Uberschussbeteiligung -5.440
Index- und Fondsgebundene Versicherung 0
Krankenversicherung nach Art der Leben -37.222
Krankenversicherung nach Art der Schaden 4.694
Schaden- Unfallversicherungen -93
Gesamt -38.061

Der grofdte Teil der einforderbaren Betrage besteht fir den Bereich Krankenversicherung nach Art
der Leben. Hier Uberlagern sich die Effekte aus den zwei zugeordneten Geschaftsbereichen: Renten
aus Nicht-Leben des Schadenversicherers und den Vertragen der Lebensversicherer. Zum einen
entstehen aus den Renten aus Nicht-Leben stark positive einforderbare Betrage. Da es sich bei den
Schaden aus diesem Geschaftsbereich Uberwiegend um sehr groRe Schaden handelt, kann die
Schadenriickstellung beim Ubergang auf Netto-Werte deutlich reduziert werden. Zum anderen ent-
stehen groRe negative einforderbare Betrdge aus den Vertrdgen des Lebensversicherers. Diese
uberlagern die positiven Betrage aus den Renten aus Nicht-Leben.

Es existieren keine Zweckgesellschaften, deshalb entstehen auch keine einforderbaren Betrage ge-
genuber Zweckgesellschaften.

D.2.4. Grad der Unsicherheit
Die wesentlichen Unsicherheitsfaktoren fiir die Bewertung der versicherungstechnischen Rickstel-

lungen resultieren aus den folgenden Sachverhalten:

Bei der Erzeugung der versicherungstechnischen Cashflows aus den Bestandsdaten werden Rech-
nungsgrundlagen 2. Ordnung verwendet, die mit einer gewissen Schatzunsicherheit versehen sind.
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Zudem flieBen in der Modellierungen Vereinfachungen ein. So werden etwa im Rahmen des Bewer-
tungsmodells der Lebensversicherer die zuklinftigen Managemententscheidungen Uber ein Set von
Parametern abgebildet.

Bei der Modellierung des Versicherungsnehmerverhaltens bei den Lebengesellschaften wird unter-
stellt, dass die Versicherungsoptionen "Storno" beziehungsweise "Kapitalwahl" finanzrational unter
Berucksichtigung einer Zinstoleranz und -sensitivitat wahrgenommen werden. Dadurch entsteht eine
gewisse Modellunsicherheit, dass das tatsachliche VN-Verhalten auch in allen Fallen den Annah-
men entspricht. Die Managementregeln zum VN-Verhalten berlcksichtigen diese Unsicherheit, da
nur eine gemaligte Reaktion der Versicherungsnehmer dargestellt wird.

Die Berechnung des einkalkulierten erwarteten Gewinns bei kinftigen Pramien (EPIFP) bei den Le-
bengesellschaften untersteht im Wesentlichen denselben Annahmen und Methoden wie bei der Er-
mittlung der versicherungstechnischen Ruckstellungen und damit auch den gleichen
Unsicherheiten. Zusatzlich entsteht bei der Berechnung des EPIFP eine Unsicherheit dadurch, dass
die Gewinne, die auf kiinftige Pramien zu beziehen sind, tiber den Barwert der Jahresuberschisse,
die durch kinftige Pramien erzeugt wurden, approximiert werden.

Des Weiteren wird bei der Erzeugung der 6konomischen Szenarien mit Hilfe des ESG eine Kalibrie-
rung des Bewertungsmodells der Lebensversicherer fir einen langen Projektionszeitraum vorge-
nommen.

Jeder der oben genannten Aspekte tragt zur Unsicherheit in der Bewertung bei, wobei das Gesamt-
ergebnis der Bewertung deswegen nicht zwingend unsicherer wird, da die Effekte sowohl zu Uber-
wie Unterschatzungen der versicherungstechnischen Ruickstellungen fihren kénnen.

Die Combined Ratio ist der wichtigste Parameter in der Berechnung der versicherungstechnischen
Ruickstellungen im Bereich der Schaden- und Unfallversicherung. Sie hat groRen Einfluss auf die
zukunftig erwarteten Gewinne und damit auf die Pramienruckstellung. Die empirische Standardab-
weichung unserer Schadenquote ist gering. Deshalb ist der Grad der Unsicherheit klein und damit
die Pramienrickstellung zuverlassig geschatzt.

Um den BE der Schadenruckstellung fur Geschaftsbereiche nach Art der Schadenversicherung zu
validieren, wird der BE der Schadenrickstellung zusatzlich aus Aufwandsdreiecken ermittelt. Bei der
Sparte Unfall unterscheiden sich die mit dem Munich-Chain-Ladder-Verfahren ermittelten Rlickstel-
lungen auf Basis von Zahlungs- und Aufwandsdreiecken nur um etwa 3%. Bei den anderen Sparten
besteht prozentual eine grélRere Abweichung zwischen der Riickstellung auf Basis von Zahlungs-
und Aufwandsdreiecken und damit eine grof3ere Unsicherheit in der Schatzung. Diese Unsicherheit
betragt aufgrund der geringen Héhe der Schadenrickstellung nur etwa 1.105 Tausend €.

Insgesamt halten wir den derzeitigen Modellierungsansatz flir angemessen. Auch zuklnftig wird die
Angemessenheit der Modellierung regelmaRig fur alle Einzelgesellschaften der Gruppe validiert und
bei Bedarf angepasst.

D.2.5. Wesentliche Vereinfachungen

Bei der Berechnung der versicherungstechnischen Rickstellungen wurden Vereinfachungen vorge-
nommen. Die wesentlichen Vereinfachungen und die daraus resultierenden Auswirkungen auf die
Hohe der versicherungstechnischen Ruckstellungen sind im Folgenden dargestellt:
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e Ruckversicherung: Die Ruckversicherungsvertrage der DIREKTE LEBEN Versicherung AG
werden in der Berechnung nicht mit einbezogen. Es sind deshalb auch keine Ausfallrisiken
der Ruckversicherungspartner in den versicherungstechnischen Riickstellungen bericksich-
tigt. Analysen zur Uberpriifung der Auswirkung der Riickversicherung auf die Solvency |l Be-
rechnung haben gezeigt, dass diese fir die Leben-Tochtergesellschaft nicht wesentlich ist.
Die Nicht-Bericksichtigung flr die Leben-Tochtergesellschaft ist daher angemessen.

¢ Vollstandigkeit der abgebildeten Tarife in der Projektionssoftware: Fir die Lebensversicherer
der Gruppe sind einige Tarife mit nur kleinen Bestanden nicht in der Projektionssoftware
abgebildet. Sie werden durch Skalierung der Cashflows auf Basis der HGB-Deckungsrick-
stellung berlcksichtigt. Aus Proportionalitatsgrinden und auf Grund der Homogenitat des
Bestandes ist diese Skalierung angemessen.

e Die Skalierung der Bestande erfolgt pro Versicherungsart: Erleben (Klassik und FLV), Tod
(Klassik und FLV) und Invaliditdt. Eine Skalierung, die zuséatzlich zur Versicherungsart die
Rechnungszinsgeneration differenziert, wird bisher nur bei den Erleben Bestanden, d.h. ins-
besondere bei den Hybrid Bestanden, der Muttergesellschaft durchgeflhrt.

o Ermittlung des Riickversicherungsanteils der Rentenriickstellung im Bereich Nicht-Leben:
Die bereits beschriebene Vereinfachung und die daraus resultierenden Auswirkungen auf
die Hohe der versicherungstechnischen Ruickstellungen wurde mit einer alternativen, kon-
servativen Naherung validiert und fir angemessen befunden.

o Dynamisches Hybridprodukt: Die Deckungsrickstellung des Bestandes an dynamischen
Hybridprodukten wird zu Beginn des Prognosezeitraums gemal der dann aktuellen Auftei-
lung in einen rein klassischen und einen rein fondsgebundenen Anteil getrennt. Dadurch
werden die fur das dynamische Hybridprodukt typischen monatlichen Umschichtungen zwi-
schen den klassischen und den fondsgebundenen Ruckstellungen nicht modelliert. Diese
Umschichtungen sind beim dynamischen Hybridprodukt der SVG durch die spezielle Pro-
duktkonstruktion stark reduziert.

D.2.6. Angaben zur Volatilititsanpassung und zum Riickstellungstransitional

Versicherungsunternehmen kénnen mit Genehmigung der Aufsichtsbehdrde eine Volatilitatsanpas-
sung der malfdgeblichen risikofreien Zinskurve zur Berechnung des besten Schatzwerts vornehmen.
Far die Lebensversicherer der Gruppe wird die Volatilitdtsanpassung (VA) nach § 82 VAG angewen-
det.

Ebenso wird fur die Lebensversicherer der Gruppe ein voribergehender Abzug (Rickstellungstran-
sitional, RT) gemal § 352 VAG angesetzt.

Beim Rickstellungstransitional handelt es sich um eine MalRnahme, die bis zum 1. Januar 2032
schrittweise die versicherungstechnische Ruckstellung nach Solvency | zu deren Bewertung nach
Solvency |l Uberfiihrt. Dabei wird zu Beginn der Ubergangsphase die Differenz der versicherungs-
technischen Riickstellungen beider Bewertungsansatze als Abzugsterm bei der Solvency ll-Riick-
stellung berticksichtigt und im Verlauf des Ubergangszeitraumes linear reduziert.

Im Berichtsjahr wurde aufgrund von Anderungen im Risikoprofil fir die Lebensversicherer der
Gruppe eine Neuberechnung des Ruckstellungstransitionals bei der BaFin beantragt und von dieser
genehmigt.
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Eine Anpassung der risikofreien Zinssatze (Zinstransitional) nach § 351 VAG wird nicht vorgenom-
men.

Die Auswirkungen eines Wegfalls der Volatilitdtsanpassung (VA) oder des Rickstellungstransitio-
nals (RT) kdnnen der folgenden Tabelle entnommen werden:

Szenario zum 31.12.2020 in T € Zinsstrukturkurve Zinsstrukturkurve Zinsstrukturkurve
mit VA ohne RT ohne VA mit RT mit VA mit RT

Basiseigenmittel 596.069 1.161.343 1.178.042
Anrechenbare Eigenmittel fir das SCR 596.069 1.161.343 1.178.042
Anrechenbare Eigenmittel fir den Gruppen-SCR- 587.623 1.161.343 1.178.042
Floor

versicherungstechnische Rickstellungen 8.341.542 7.525.190 7.501.673
SCR 510.228 432.476 395.798
Gruppen-SCR-Floor 243.455 195.210 179.597

Im Rahmen der Quantifizierung der Auswirkungen eines Wegfalls der Volatilitdtsanpassung oder
des Rickstellungstransitionals werden die Anforderungen zur Berechnung der versicherungstech-
nischen Rickstellung, des SCRs, des Gruppen-SCR-Floors und der anrechenbaren Eigenmittel ein-
gehalten. Insbesondere wurde in den Berechnungen eine Beurteilung der Werthaltigkeit des sich
ergebenden Uberhangs der aktiven (iber die passiven latenten Steuern vorgenommen und bertick-
sichtigt. Auf die Methode zur Berechnung des Gruppen-SCR-Floors wird in Kapitel E.2. eingegan-
gen.

D.2.7. Vergleich der Solvency Il - mit der HGB-Bewertung

In der nachfolgenden Tabelle werden die versicherungstechnischen Ruckstellungen nach HGB den
Ergebnissen des Bewertungsmodells gegenlubergestellt.

Stichtag 31.12.2020 in T € HGB-Buchwert Solvency Il Zeit- Differenz
wert

Klassische Versicherung 6.116.967 6.735.795 -618.829
Fonds- und Indexgebundene Versicherung 1.152.832 974.529 178.303
:(ur:gkenversmherung nach Art der Lebensversiche- 314.969 253.773 568.742
Krankenversicherung nach Art der Schadenversi- 82.119 45.631 36.488
cherung

Schaden- und Unfallversicherung 2.040 -509 2.549
Gesamt 7.668.926 7.501.673 167.253

Die Bewertung der versicherungstechnischen Ruckstellungen nach HGB und Solvency Il unter-
scheiden sich deutlich. Unter HGB erfolgt fur die Lebensversicherer die Berechnung der versiche-
rungstechnischen Ruckstellungen unter Verwendung vorsichtiger Rechnungsgrundlagen und unter
Verwendung eines festen Rechnungszinses. Durch die Berticksichtigung von Sicherheitszuschlagen
in den verwendeten Rechnungsgrundlagen wird das Vorsichtsprinzip der HGB-Bilanzierung implizit
realisiert. Unter Solvency Il werden die versicherungstechnischen Rickstellungen unter der Verwen-
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dung von besten Schatzwerten fur die Rechnungsgrundlagen und unter Anwendung einer risiko-
freien Zinskurve, mit Beriicksichtigung einer Volatilitadtsanpassung, bewertet. Die in den Versiche-
rungsvertragen enthaltenen Optionen und Finanzgarantien werden explizit bewertet. Zusatzlich wird
die zukiinftige Uberschussbeteiligung des Versicherungsnehmers in den versicherungstechnischen
Ruckstellungen erfasst. Fur nicht hedgebare Risiken wird eine explizite Risikomarge gestellt.

Fir die Geschaftsbereiche nach Art der Schadenversicherung wird als Schadenrickstellung unter
Solvency Il eine gemeinsam, aktuariell ermittelte Reserve fiir alle Schaden angesetzt. Zudem wer-
den zukinftig erwartete Gewinne aus Bestandvertragen in den versicherungstechnischen Rickstel-
lungen unter Solvency Il bericksichtigt. Vor allem diese beiden Effekte flihren dazu, dass die
versicherungstechnischen Ruckstellungen unter Solvency Il flr diese Geschéaftsbereiche kleiner
sind als die unter HGB.

Die grofiten Bewertungsunterschiede resultieren aus der klassischen Versicherung. Die Bewertung
der versicherungstechnischen Riickstellungen nach Solvency Il Ubersteigt die Bewertung nach
HGB. Erhéhend wirken sich unter Solvency Il vor allem die Beriicksichtigung zukiinftiger Uber-
schussbeteiligungen und der Ubergang auf Rechnungsgrundlagen zweiter Ordnung, insbesondere
auf die risikofreie Zinskurve, aus. Reduzierend wirken die Umbewertung der freien RfB und des
SUA-Fonds und die Anwendung des Riickstellungstransitionals.

Fir den Geschaftsbereich Krankenversicherung nach Art der Lebensversicherung sind die versiche-
rungstechnischen Rickstellungen nach HGB deutlich hdher als bei der Bewertung nach Solvency |lI.
Reduzierend wirken vor allem die Verwendung der Rechnungsgrundlagen zweiter Ordnung. In die-
sen Geschaftsbereich fallen auch die Renten aus Nicht-Lebensversicherungsvertragen.

In der fonds- und indexbasierten Versicherung sind die versicherungstechnischen Ruickstellungen
nach HGB hdher als bei der Bewertung nach Solvency Il. Reduzierend wirkt in der fonds- und in-
dexbasierten Versicherung vor allem der Abzug der Kosten-Biometriemarge.

D.3. Sonstige Verbindlichkeiten

Die Bewertung der Pensionsverpflichtungen nach HGB erfolgte nach den anerkannten Grundsatzen
der Versicherungsmathematik mittels der sog. Projected-Unit-Credit-Methode. Als biometrische
Rechnungsgrundlagen wurden die Richttafeln 2018 G von Heubeck verwendet. Folgende weitere
Annahmen liegen der Bewertung zugrunde: Rechnungszinssatz p. a. 2,31 % (Vorjahr 2,71 %), Ge-
haltstrend p. a. 0,00 % bzw. 2,25 % (Vorjahr 0,00 % bzw. 2,25 %), Rententrend p. a. 1,00 % bzw.
1,75 % (Vorjahr 1,00 % bzw. 1,75 %), sowie 2,25 % (Vorjahr 2,25 %) fur wertgesicherte Zusagen
und eine durchschnittliche Fluktuationsrate von 5,00 % (Vorjahr 5,00 %). Der Rechnungszins fur die
Abzinsung wurde pauschal mit einem Naherungswert des durchschnittlichen Marktzinssatzes laut
Bundesbank zum 31.12.2020 angesetzt, der sich bei einer angenommenen Restlaufzeit von 15 Jah-
ren ergibt.

Bei der Ermittlung des Solvency ll-Zeitwertes wird ein Naherungsverfahren angewendet. Es wird
hierbei flr die marktkonsistente Bewertung ein Durationsansatz verwendet. Ausgehend von dem
Wert der Pensionsruckstellung nach HGB wird die Ruckstellung nach Solvency Il anhand eines Fak-
tors erhoht. Der Faktor berechnet sich folgendermalien:

(Absenkung im Rechnungszins+geschatzter Gehaltstrend)*modDur
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Die Absenkung im Rechnungszins erfolgt im Vergleich zu der nach IAS 19 geforderten Zinskurve
zum Zeitpunkt der modifizierten Duration. Zum 31.12.2020 wurde ein Zinssatz von 0,70 % (Vorjahr
1,23 %) angesetzt.

Es bestehen folgende Eventualverbindlichkeiten, deren Eintrittswahrscheinlichkeit als gering einge-
stuft wird und die deshalb nicht in der Solvabilitatstibersicht angesetzt werden.

Die Lebensversicherungsgesellschaften sind geman §§ 221 ff. VAG Mitglied des Sicherungsfonds
fur die Lebensversicherer. Der Sicherungsfonds erhebt auf Grundlage der Sicherungsfonds-Finan-
zierungs-Verordnung (Leben) jahrliche Beitrdge von maximal 0,2 %, der Summe der versicherungs-
technischen Netto-Ruckstellungen, bis ein Sicherungsvermdégen von 1 %. der Summe der
versicherungstechnischen Netto-Ruckstellungen aufgebaut ist.

Hieraus bestehen aktuell keine Verpflichtungen.

Der Sicherungsfonds kann daruber hinaus Sonderbeitrage in Hohe von weiteren 1 %o der Summe
der versicherungstechnischen Netto-Rlckstellungen erheben.

Dies entspricht einer Verpflichtung von 6.137 Tausend €.

Zusatzlich haben sich die Gesellschaften verpflichtet, dem Sicherungsfonds oder alternativ der Pro-
tektor Lebensversicherungs-AG finanzielle Mittel zur Verfugung zu stellen, sofern die Mittel des Si-
cherungsfonds bei einem Sanierungsfall nicht ausreichen. Die Verpflichtung betragt 1 % der Summe
der versicherungstechnischen Netto-Ruckstellungen unter Anrechnung der zu diesem Zeitpunkt be-
reits an den Sicherungsfonds geleisteten Beitrage.

Unter Einschluss der oben genannten Einzahlungsverpflichtungen aus den Beitragszahlungen an
den Sicherungsfonds betragt die Gesamtverpflichtung zum Stichtag 53.034 Tausend €.

Das Risiko bzgl. der oben aufgeflihrten Zahlungsverpflichtungen gegeniber dem Sicherungsfonds
wird fur das Jahr 2020 als gering eingestuft.

Es bestehen Andienungsrechte der Emittenten aus sogenannten Multitranchen zu 6ffentlichen Na-
menspfandbriefen und Schuldscheindarlehen tUber durchgangig maximal 18.000 Tausend € bis
2024, die jedoch nur zum Tragen kommen, wenn die Marktzinsen Uber den jeweils vereinbarten
Zinssatzen liegen. Das Risiko der Andienung wird aufgrund der aktuellen Zinslage als gering einge-
stuft. Bei Anlagen in Unternehmensbeteiligungen bestehen bisher zugesagte, nicht eingeforderte
Einzahlungsverpflichtungen zum Stichtag in Héhe von 784 Tausend € und bei und Immobilien-, In-
vestment- und Rentenfonds in Hohe von 42.410 Tausend €. Bei Hypothekendarlehen bestehen zum
Bilanzstichtag noch offene Auszahlungsverpflichtungen an die Darlehensnehmer aus bereits zuge-
sagten Darlehensvertragen in Hohe von 21.878 Tausend €. Finanzielle Verpflichtungen aus Vorkau-
fen zur langfristigen Sicherung der Zinsertrage bestehen in Hohe von 215.000 Tausend €. Die
offenen Zusagen aus Unternehmensbeteiligungen, Immobilien- und Investmentfonds, Hypotheken-
darlehen und den Vorkaufen werden in den Folgejahren erwartungsgemaf abgerufen.

Die Bewertung latenter Steuern basiert auf temporaren Differenzen zwischen den 6konomischen
Werten jedes einzelnen Vermdgensgegenstands und jeder einzelnen Verbindlichkeit in der Solvency
lI-Bilanz und den in einer Bilanz flr Steuerzwecke zugeordneten Werten.

Alle anderen Verbindlichkeiten werden mit lhrem Erflillungsbetrag angesetzt und der Buchwert ent-
spricht dem Zeitwert nach Solvency Il.
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Veranderungen der verwendeten Ansatz- und Bewertungsgrundlagen der sonstigen Verbindlichkei-
ten fanden wahrend des Berichtszeitraums nicht statt. Des Weiteren begegnen wir den Schatzunsi-
cherheiten, die bei der Bewertung der sonstigen Verbindlichkeiten auftreten koénnen, durch
regelmaRige Uberpriifungen und bedarfsweise Anpassung der zu Grunde liegenden Annahmen.

In der folgenden Tabelle werden die HGB Werte der sonstigen Verbindlichkeiten den Solvency Il

Werten gegenibergestellt.

sonstige Verbindlichkeiten zum 31.12.2020 in T € HGB Solvency I Unterschied
Sonstige versicherungstechnische Ruckstellungen 0
Eventualverbindlichkeiten 0
Andere Ruckstellungen als versicherungstechnische Ruick-

stellungen 21.193 21.332 139
Rentenzahlungsverpflichtungen 151.087 187.509 36.422
Einlagen von Rickversicherern 10.969 9.943 -1.026
Latente Steuerschulden 0 249.450 249.450
Derivate 0 0 0
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 0 0 0
Verbindlichkeiten auBer Verbindlichkeiten gegeniiber Kredit-

instituten 0 0 0
Verbindlichkeiten gegeniiber Versicherungen und Vermitt-

lern 107.904 27.864 -80.040
Verbindlichkeiten gegenuliber Ruckversicherern 2.674 0 -2.674
Verbindlichkeiten (Handel, nicht Versicherung) 9.929 9.929 0
In den Basiseigenmitteln aufgeflihrte nachrangige Verbind-

lichkeiten 0 0 0
Sonstige Verbindlichkeiten, die nicht an anderer Stelle aus-

gewiesen werden 560 560 0
Verbindlichkeiten insgesamt 304.318 506.589 202.271

D.4. Alternative Bewertungsmethoden

Angaben zu diesen Sachverhalten sind an den entsprechenden Stellen in den Kapiteln D1-D3 inte-

griert.

D.5. Sonstige Angaben

Samtliche wesentlichen Informationen zur Bewertung der Vermégenswerte und Verbindlichkeiten
fur Solvabilitadtszwecke wurden in den vorangegangenen Kapiteln dargestellt. Weitere Angaben sind

an dieser Stelle nicht vorzunehmen.
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E. Kapitalmanagement

E.1. Eigenmittel

Unser Ziel ist es sicherzustellen, dass die Kapitalanforderungen jederzeit mit anrechnungsfahigen
Eigenmitteln bedeckt sind. Des Weiteren soll im Fall eines zusatzlichen Kapitalbedarfs das Aufbrin-
gen qualitativ angemessener Eigenmittel gewahrleistet werden. Um dies zu erreichen, hat unser
Vorstand die Leitlinien zum Kapitalmanagement und zum Risikomanagement verabschiedet. Diese
werden einer jahrlichen Prifung unterzogen und bei Bedarf an sich andernde Gegebenheiten ange-
passt.

Die Kapitalmanagementleitlinie beinhaltet deren Anwendungsbereich und Adressatenkreis. Dartber
hinaus werden die Grundprinzipien des Kapitalmanagements festgelegt sowie Informationen zur Ei-
genmittelsituation und der Prozess der Kapitalmanagementplanung dargestellt. Das
Kapitalmanagement entspricht dem aufsichtsrechtlichen Grundsatz der Proportionalitat. Die Risiko-
managementleitlinie regelt die Verantwortlichkeiten, das Risikomanagementsystem sowie den da-
zugehorigen Prozess.

Um die jederzeitige Bedeckung mit anrechnungsfahigen Eigenmitteln sicherzustellen, fihren wir ein
Aktiv-Passiv-Management, das heil3t eine enge Abstimmung zwischen Kapitalanlage und Verpflich-
tungsseite, durch.

Um friihzeitig auf Anderungen reagieren zu kdnnen, erstellen wir jahrlich eine 5-Jahresplanung der
Solvabilitdtsubersicht, der Solvabilitatskapitalanforderungen und der Eigenmittel.

Uberleitung zu bilanziellen Eigenmitteln

Durch unterschiedliche Bewertungen und Umgliederungen bestimmter Positionen kann vom Uber-
schuss der Vermdgenswerte Uber die Verbindlichkeiten nach Solvency Il zu dem bilanziellen Eigen-
kapital nach HGB Ubergeleitet werden, wie folgende Tabelle zeigt:

31.12.2020 31.12.2019

Gesamt Tier 1 Tier 2 Tier 3 Gesamt

inT€ inT€ inT€ inT€ inT€

Eigenmittel Gruppe 1.178.042  1.178.042 0 0 1.018.034
Uberschussfonds -302.425 -302.425 0 0 -329.325
nicht transferierbare Eigenmittel 0 0 0 0 11.837
Rickstellungstransitional -839.869 -839.869 0 0 -490.460
SB::;rst;Jonngdssd)lﬁerenz aus vt. Ruckstellungen (exklusive RT und Uber- 975.042 975.042 0 0 681.268
Bewertungsdifferenz aus sonstigen Passiva 202.271 202.271 0 0 136.517
Bewertungsdifferenz aus Aktiva -1.024.287 -1.024.287 0 0 -848.724
Bilanzielles Eigenkapital nach HGB 188.773 188.773 0 0 179.148

Die Bewertungsdifferenzen zwischen dem Uberschuss der Vermégenswerte tber die Verbindlich-
keiten nach Solvency Il und dem bilanziellen Eigenkapital nach HGB ergeben sich hauptsachlich
aus der dort jeweils unterschiedlichen Bewertung von Vermdgenswerten und versicherungstechni-
schen Ruckstellungen. Wie sich diese Unterschiede genau darstellen, wurde fur Vermdgenswerte
bereits in Kapitel D.1 und fur versicherungstechnische Ruickstellungen in Kapitel D.2 naher erlautert.
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Wahrend der Uberschussfonds unter HGB zu den versicherungstechnischen Riickstellungen zahit
und damit nicht zu dem bilanziellen Eigenkapital, kann er unter Solvency Il zu diesem addiert wer-
den. Das Ruckstellungstransitional erhéht die Residualgrofie Eigenmittel zusatzlich und ermdglicht
aullerdem eine schrittweise Einflihrung der Solvency |l Bewertungsvorschriften. Andere Bewer-
tungsdifferenzen aus den versicherungstechnischen Rickstellungen wirken diesem Effekt reduzie-
rend entgegen.

Da die Kapitalanlagen nach Solvency Il nach Marktwerten bewertet werden, ergibt sich hier eine
héhere Bewertung als nach HGB, bedingt durch die dortige Bewertung nach Anschaffungskosten.
Hierdurch entstehen passive latente Steuern, welche die Bewertungsdifferenz aus sonstigen Pas-
siva beeinflussen.

Zusammensetzung, Betrag und Qualitat der Eigenmittel

Nach Solvency Il werden Basiseigenmittel und ergdnzende Eigenmittel unterschieden. Die Basisei-
genmittel ergeben sich nach Solvency Il aus dem Uberschuss der Vermégenswerte ber die Ver-
bindlichkeiten abzuglich vorhersehbarer Dividenden und Ausschuttungen und zuziglich
nachrangiger Verbindlichkeiten. Das bedeutet, dass die Vermdgenswerte den Verbindlichkeiten,
also Zahlungsverpflichtungen des Versicherungsunternehmens gegenubergestellt werden. Ge-
plante zukuinftige Dividendenzahlungen missen abgezogen werden, wahrend nachrangige Verbind-
lichkeiten die Eigenmittel starken.

Neben den Basiseigenmitteln sind die erganzenden Eigenmittel noch ein Bestandteil der Eigenmittel
nach Solvency Il. Die erganzenden Eigenmittel setzen sich zusammen aus Eigenmitteln, die nicht
zu den Basiseigenmitteln zahlen, aber zum Ausgleich von Verlusten eingefordert werden kdnnen.
Die Berucksichtigung erganzender Eigenmittel bedarf der vorherigen Genehmigung durch die Auf-
sicht. Zum Stichtag 31.12.2020 verfugen wir Uber keine erganzenden Eigenmittel.

Nachdem die Kategorien der Eigenmittel gebildet wurden, gilt es nun die Hohe dieser zu bestimmen.
Zur Beurteilung, ob und in welcher Hohe Eigenmittel zur Bedeckung der Solvenzkapitalanforderung
verflgbar sind (,verfugbare Eigenmittel“), werden die Eigenmittel in drei Qualitatsklassen (,Tiers")
eingestuft. Hierflr sind insbesondere Merkmale wie ,stéandige Verfugbarkeit®, ,Nachrangigkeit® und
»=ausreichende Laufzeit“ entscheidend. Auflerdem werden Rickzahlungsanreize, sonstige Belastun-
gen und die Abwesenheit obligatorischer laufender Kosten betrachtet. Bestimmte Anrechenbarkeits-
grenzen sind einzuhalten.

Die verfligbaren Eigenmittel der Stuttgarter Versicherungsgruppe werden unter Anwendung des Bot-
tom-Up-Ansatzes auf Basis der Solomarktwertbilanzen der verbundenen Unternehmen ermittelt.
Gruppeninterne Transaktionen werden dabei eliminiert. Zur Bestimmung der anrechnungsfahigen
Eigenmittel werden die aufgrund von Transferierbarkeits- und Fungibilitdtsbeschrankungen auf
Gruppenebene nur eingeschrankt Ubertragbaren Soloeigenmittel gekurzt. AulRerdem werden die An-
rechenbarkeitsgrenzen eingehalten.

Innerhalb der Stuttgarter Versicherungsgruppe bestanden im Geschaftsjahr keine Beteiligungen an
Betrieblichen Altersvorsorgeeinrichtungen und anderen Finanzdienstleistern (OFS: other financial
sectors). Ebenfalls bestanden keine wesentlichen Beteiligungen an verbundenen Unternehmen, die
nicht Tochterunternehmen sind aber auf die mafRgeblich Einfluss ausgeubt wird (NCP: non-control-
led participations). Auf beide Aspekte wird deshalb im Folgenden nicht weiter eingegangen.
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Gruppeneigenmittel = Konsolidierte Eigenmittel nach Eliminierung gruppeninterner
Transaktionen (Kerngruppe inkl. NCP-Gesellschaften)

+ Anteilige Eigenmittel der OFS-Gesellschaften
(Ermittlung geman der sektoralen Anforderungen)

Die folgende Tabelle stellt die Zusammensetzung der Eigenmittel der Stuttgarter Versicherungs-
gruppe nach Solvency Il nach Eigenmittelbestandteil und Tier dar.

31.12.2020 31.12.2019

Solvency Il Eigenmittel Gesamt Tier 1 Tier 2 Tier 3 Gesamt
inT€ inT€ inT€ inT€ inT€

Basiseigenmittel 1.178.042 1.178.042 0 0 1.018.034
Uberschussfonds 302.425 302.425 0 0 329.325
nicht transferierbare Eigenmittel 0 0 0 0 -11.837
Ausgleichsriicklage 875.617 875.617 0 0 700.546
Gesamt 1.178.042 1.178.042 0 0 1.018.034

Unsere Eigenmittel in Hohe von 1.178.042 Tausend € [1.196.958 Tausend €] setzen sich wie folgt
zusammen. Ein wesentlicher Bestandteil der Basiseigenmittel in Tier 1 ist der Uberschussfonds von
302.425 Tausend € [302.432 Tausend €]. Dieser dient unter den Bedingungen des § 140 VAG als
Kapitalverlustausgleichsmechanismus. Wir verfligen auflerdem Uber Gewinnriicklagen von
189.660 Tausend €, welche der Ausgleichsriicklage und damit ebenfalls den Basiseigenmitteln in
Tier 1 zuzuordnen sind. Die Hohe des Riickstellungstransitionals von 839.869 Tausend € wird in der
Ausgleichsriicklage ausgewiesen. Der Gesamtwert der Ausgleichsriicklage von 875.617 Tausend €
[894.526 Tausend €] umfasst dartber hinaus die Bewertungsdifferenzen zwischen Solvency Il und
HGB von 1.024.287 Tausend € [1.024.288 Tausend €] fur die Vermdgenswerte abzuglich
1.177.312 Tausend € [1.158.404 Tausend €] fur die Verbindlichkeiten.

Die Volatilitdt der Ausgleichsriicklage wird vom Asset-Liability-Management (ALM), d. h. der engen
Abstimmung zwischen Kapitalanlage und Verpflichtungsseite analysiert und gesteuert. Diese Vola-
tilitat wird insbesondere durch die unterschiedliche Duration von Kapitalanlage und Verpflichtungs-
seite und der Garantieverpflichtung getrieben. Im ALM-Komitee werden regelmafig die
Durationslicke und die notwendigen Kapitalertrage, so wie die Bonitat der Emittenten der verschie-
denen Asset-Klassen in Bezug auf die Risikotragfahigkeit der Unternehmen diskutiert und die Er-
gebnisse in die Planung der Kapitalanlage eingebracht. Bei Veranderungen der
Kapitalmarktsituation kann so durch eine Anderung der Anlagestrategie die Hohe der Ausgleichs-
ricklage positiv beeinflusst werden.

Bedeutende Veranderungen der Eigenmittel ergeben sich hauptsachlich durch das Gegentiberstel-
len von Kapitalanlagen und Rickstellungen. Wahrend des Berichtszeitraums ist es dabei zu folgen-
den Veranderungen von Bewertungsdifferenzen gekommen:

Die Bewertungsdifferenzen der Vermdgensgegenstande resultieren im Wesentlichen aus einem un-
terschiedlichen bilanziellen Ausweis zwischen der Solvency Il- und HGB-Bilanz der Kapitalanlagen.
Wahrend in der Solvency-Il Welt die Zeitwertsicht fihrend ist, werden in der HGB-Bilanz die Buch-
werte — die sich im Wesentlichen aus den Anschaffungskosten ergeben — bilanziert. Nach dem -
durch die Corona Pandemie verursachten - Einbruch der Aktienmarkte im ersten Quartal 2020, er-
holten sich die Aktienmarkte im weiteren Verlauf des Jahres deutlich. Der Anstieg der Marktwerte
wurde jedoch durch getatigte Verkaufe kompensiert, so dass insgesamt ein Rickgang im Vergleich
zum Vorjahr zu beobachten ist. Gleichzeitig war im Bestand der festverzinslichen Wertpapiere durch
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einen Ruckgang des Zinsniveaus ein Anstieg der Marktwerte zu verzeichnen. Der Anstieg der Markit-
werte der Rententitel wurde durch erfolgte Gewinnrealisierungen und Wiederanlagen gedampft. Ab-
gesehen von geringfligigen Zu- und Abschreibungen hat sich die allgemeine
Finanzmarktentwicklung kaum auf die Buchwerte der Vermdgensgegenstande ausgewirkt.

Die Bewertungsanpassung der Passiva wirkt reduzierend auf die Eigenmittel. Absolut gesehen ist
sie im Berichtszeitraum gestiegen. Fir die Stuttgarter Versicherungsgruppe wird dieser Effekt zum
grofiten Teil durch die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. getrieben. Die niedrigeren Zinsen erho-
hen unter Solvency Il insbesondere den Wert der garantieren Leistungen und damit absolut betrach-
tet die Bewertungsanpassungen. Dieser Anstieg wird durch den Rickgang der zukiinftigen
Uberschussbeteiligung abgemildert. Die gestiegenen versicherungstechnischen Solvenzkapitalan-
forderungen wirken dagegen erhdhend auf die Risikomarge und damit absolut betrachtet ebenso
auf die Bewertungsanpassungen.

Eliminierung gruppeninterner Transaktionen

Die Eliminierung gruppeninterner Transaktionen bei der Berechnung der Gruppeneigenmittel kann
dem Kapitel A.1 entnommen werden.

Beschrankungen fiir die Transferierbarkeit und Fungibilitit der Eigenmittel

Zur Bestimmung der auf Gruppenebene verfligbaren Eigenmittel muss die Verfligbarkeit der Eigen-
mittel jedes verbundenen Unternehmens flir die Bedeckung der Solvenzkapitalanforderung der
Gruppe untersucht werden. So sind Soloeigenmittel, die nicht innerhalb von héchstens neun Mona-
ten innerhalb der Gruppe fungibel oder transferierbar gemacht werden kénnen, als auf Gruppen-
ebene nicht tatsachlich verfugbar einzustufen. Sofern der Beitrag der Sologesellschaften zum
Gruppen SCR, welcher auf die Hohe des jeweiligen Solo-SCR beschrankt ist, Uberschritten wird, ist
der Ubersteigende Teil zu kappen. So sind z.B. Uberschussfonds, nachrangige Verbindlichkeiten,
latente Steueranspriiche und erganzende Eigenmittel verbundener Unternehmen und Minderheiten-
anteile an Tochterunternehmen auf Gruppenebene i.A. nicht tatsachlich verfuigbar. Die Eigenmittel
der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. als oberstes Mutterunternehmen — wie z.B. der Uber-
schussfonds der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. — sind hingegen als vollstandig transferierbar
und fungibel anzusehen und damit auf Gruppenebene vollstandig verfligbar. Es sind auf Gruppen-
ebene dieselben Anrechenbarkeitsgrenzen einzuhalten wie auf Soloebene. Da bei uns alle Beteili-
gungsverhaltnisse zu 100 % bestehen, mussen keine Minderheitenanteile abgezogen werden.

Folgende Eigenmittelbestandteile der mit der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. verbundenen Un-
ternehmen (insbesondere Stuttgarter Versicherung Holding AG, Stuttgarter Versicherung AG und
DIREKTE LEBEN Versicherung AG) gelten als auf Gruppenebene nicht tatsachlich verfligbar:

Tochterunternehmen Eigenmittel-  Nicht tatsachlich verfiig- Anteil am Gruppen- Abzug von den Gruppe-
bestandteil bare Eigenmittel SCR neigen-

mitteln

in TE in TE in TE in TE

SVH 9.379 686 713 0
DLV 140.887 35.681 38.987 0
SVA 100.925 1.475 33.490 0
S.ALT 81.077 0 30.575 0

Da unsere gesamten Eigenmittel Tier 1 zuzuordnen sind, ist deren Anrechenbarkeit fur MCR und
SCR identisch. Die verfugbaren Eigenmittel entsprechen den Basiseigenmitteln.
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Qualitative und quantitative Informationen Uber die wesentlichen Ursachen von Diversifizierungsef-
fekten auf Gruppenebene kdnnen Kapitel E. 2 entnommen werden.

E.2. Solvenzkapitalanforderung und Mindestkapitalanforderung

Zur Ubergreifenden Sicht auf die Solvenzsituation der Gruppe werden die Solvenzkapitalanforderung
(Solvency Capital Requirement (SCR)) und die Mindestkapitalanforderung bestimmt. Die Solvenz-
kapitalanforderung der Gruppe wird nach Methode 1 (Konsolidierungsmethode) geman Artikel 336
DVO bewertet. Dabei fallen alle in den Konsolidierungskreis der Gruppe einbezogenen Unterneh-
men unter Artikel 335 Absatz 1 Buchstabe (a) DVO und werden daher unter Bereinigung der grup-
peninternen Transaktionen (siehe Kapitel A.1.4.1) vollkonsolidiert.

Die Berechnung der Kapitalanforderungen nach Solvency Il wird mittels Standardformel bestimmit.
Das SCR aus der Standardformel ergibt sich aus dem Basis-SCR erhéht um das SCR fur das ope-
rationelle Risiko und angepasst um die Verlustausgleichsfahigkeit latenter Steuern und zukunftiger
Uberschisse (ZUB). Detailliertere Informationen zur Berechnung des SCRs sind in der Einleitung
zum Kapitel Risikoprofil genannt.

Die Zusammensetzung unserer Solvenzkapitalanforderung zum 31.12.2020 fir den maRgeblichen
Fall mit Ruckstellungstransitional und mit Volatilitdtsanpassung ist in folgender Tabelle dargestellt.

Solvenzkapitalanforderung (in T €) 31.12.2020 31.12.2019 Verinderung
Marktrisiko 957.483 1.016.597 -59.114
Gegenparteiausfallrisiko 7.199 8.491 -1.292
Versicherungstechnisches Risiko Leben 324.940 214.847 110.093
Versicherungstechnisches Risiko Kranken 273.595 258.227 15.368
Versicherungstechnisches Risiko Nicht-Leben 4.505 4.588 -83
Diversifikation -369.360 -309.728 -59.632
Risiko Immaterieller Vermdgenswerte 0,00 0,00 0,00
Basissolvenzkapitalanforderung 1.198.362 1.193.022 5.340
Operationelles Risiko 38.818 37.257 1.561
Verlustausgleichsfahigkeit latenter Steuern -157.674 -122.531 -35.143
Verlustausgleichsfahigkeit zukiinftiger Uberschiisse -683.708 -798.944 115.236
Solvenzkapitalanforderung 395.798 308.803 86.994

Der wesentliche Treiber des SCRs ist das Marktrisiko. Mit 957.483 Tausend € [957.217 Tausend €]
(Vorjahr 1.016.597 Tausend €) vor Diversifikation hat es einen Anteil von rund 61 % [61%] (Vorjahr
68 %) am Basis-SCR. Es folgt das versicherungstechnische Risiko Leben mit rund 21 % [20%] (Vor-
jahr 14 %) und das versicherungstechnische Risiko Kranken mit rund 17 % [18%] (Vorjahr 17 %).
Durch Diversifikation reduziert sich das SCR um rund 369.360 Tausend € [365.415 Tausend €](Vor-
jahr 309.728 Tausend €). Die auf den Risikomodulen basierende Basissolvenzkapitalanforderung
kann durch die Verlustausgleichsfahigkeit latenter Steuern und zukulnftiger Uberschiisse deutlich
reduziert werden. Die dabei angesetzten zuklnftigen Steuerforderungen wurden einer Werthaltig-
keitsprifung unterzogen.

Die Veranderung der SCRs der Risikomodule im Berichtszeitraum wird im Kapitel Risikoprofil
erlautert. Im versicherungstechnischen Risiko steigt das SCR Brutto stark an aufgrund der
Veranderung im Stornorisiko. Das Marktrisiko geht im Vergleich zum Vorjahr zurtick. Durch die
gestiegene Diversifikation ergibt sich in Summe in der Basissolvenzkapitalanforderung nur eine
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geringe Veranderung im Vergleich zum Vorjahr. Das operationelle Risiko steigt leicht an, da die
versicherungstechnischen Rickstellungen im Vergleich zum Vorjahr gestiegen sind. Die
Verlustausgleichsfahigkeit latenter Steuern steigt deutlich an. Dieser Anstieg resultiert groRtenteils
aus der Stuttgarter Lebensversicherung a.G., bei der das steuerlich relevante SCR im
Berichtszeitraum ansteigt und damit auch der maximal mogliche ausgleichsfahige Betrag. Dieser
Anstieg wird allerdings ausgeglichen durch einen deutlichen Ruickgang in der
Verlustausgleichsfahigkeit der zuklnftigen Uberschussbeteiligung. Dies fiihrt in Summe im
Vergleich zum Vorjahr zu einer deutlich erhdhten Solvenzkapitalanforderung. Der Rickgang in der
Verlustausgleichsfahigkeit der zukinftigen Uberschussbeteiligung resultiert im Wesentlichen aus
dem gesunkenen Zinsniveau. Dieses flihrt zu einer Reduktion der zukinftigen
Uberschussbeteiligung und damit zu einer geringeren Verlustausgleichsfahigkeit im Stress.

In Bezug auf das SCR ist auf Gruppenebene die Auswirkung der Verschmelzung der ehemaligen
DIREKTE LEBEN Versicherung AG auf die ehemalige PLUS Lebensversicherungs AG aufgrund der
Dominanz der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. auf Basis der Berechnung zum 31.12.2019 nicht
wesentlich.

Diversifikationseffekte

Bei der Aggregation der SCRs auf Gruppenebene entstehen innerhalb der Risikomodule insgesamt
hohere Diversifikationseffekte als die Summe der Diversifikationseffekte der SCRs in den Einzelge-
sellschaften inklusive Konsolidierung. Die Erhdhung der Diversifikationseffekte resultiert groltenteils
aus der Hinzunahme des Schadenunfallversicherers. Die gréRten Anderungen der Diversifikations-
effekte sind innerhalb des Risikomoduls versicherungstechnisches Risiko Kranken zu beobachten.
In diesem Modul entsteht durch Hinzunahme des Schadenunfallversicherers ein starker Diversifika-
tionseffekt zwischen den Vertragen Kranken nach Art der Schadenversicherung und Kranken nach
Art der Lebensversicherung. Dieser Effekt erhéht auf Gruppenebene die Diversifikation im versiche-
rungstechnischen Risiko Kranken um 10.186 Tausend € [10.186 Tausend €] (Brutto). Im Vergleich
zum Vorjahr ist dieser Effekt kaum verandert. Auf Basis des Gesamt SCRs sinkt der Diversifikati-
onseffekt Brutto innerhalb der Gruppe leicht im Vergleich zur Summe der Diversifikationseffekte der
Einzelgesellschaften. Da auf Gruppenebene aufgrund der gréfieren Diversifikationseffekte innerhalb
der Risikomodule kleinere SCRs in den Risikomodulen vorhanden sind, sinkt der Diversifikationsef-
fekt auf der Ebene des Gesamt SCRs.

Die Mindestkapitalanforderung fur das Gruppen SCR wird Gruppen SCR-Floor genannt. Es berech-
net sich geman § 261 VAG aus der Summe des MCRs der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. und
der verhaltnismafigen Anteile der MCRs der Tochtergesellschaften.

Als Quotient aus anrechnungsfahigen Eigenmitteln und Kapitalanforderung werden dann die Bede-
ckungsquoten nach Solvency Il bestimmt. Hierbei werden bei der Berechnung folgende Falle unter-
schieden:

e Verwendung von Ruckstellungstransitional und Volatilitdtsanpassung,
e AusschlieBBliche Verwendung der Volatilitdtsanpassung,

e AusschlieRliche Verwendung des Ruckstellungstransitional.
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Aus der Berechnung der Kapitalanforderungen und der Bedeckungsquoten zum 31.12.2020 erge-
ben sich fur die genannten Falle die folgenden Werte:

Zinsstrukturkurve mit VA mit RT 31.12.2020 31.12.2019 Veranderung

Kapitalanforderungen

Solvenzkapitalanforderung (SCR) 395.798 T € 308.803 T € 86.994 T €
Mindestkapitalanforderung (Gruppen-SCR-Floor) 179.597 T € 152126 T € 27471 T€
Bedeckungsquoten

Bedeckungsquote (SCR) 298% 330% -32%
Bedeckungsquote (Gruppen-SCR-Floor) 656% 669% -13%
Zinsstrukturkurve mit VA ohne RT 31.12.2020 31.12.2019 Veranderung

Kapitalanforderungen

Solvenzkapitalanforderung (SCR) 510.228 T € 354911 T€ 155.316 T €
Mindestkapitalanforderung (Gruppen-SCR-Floor) 243.455T € 179.764 T € 63.691T€
Bedeckungsquoten

Bedeckungsquote (SCR) 117% 191% -74%
Bedeckungsquote (Gruppen-SCR-Floor) 241% 377% -136%
Zinsstrukturkurve ohne VA mit RT 31.12.2020 31.12.2019 Veranderung

Kapitalanforderungen

Solvenzkapitalanforderung (SCR) 432476 T € 331.024T € 101.453 T €
Mindestkapitalanforderung (Gruppen-SCR-Floor) 195.210 T € 161.663 T € 33.548 T €
Bedeckungsquoten

Bedeckungsquote (SCR) 269% 306% -37%
Bedeckungsquote (Gruppen-SCR-Floor) 595% 626% -31%

In der mafgeblichen Berechnung mit Volatilitdtsanpassung und mit Rickstellungstransitional betra-
gen die Solvenzkapitalanforderungen 395.798 Tausend € [392.996 Taused €] (Vorjahr
308.803 Tausend €) und die Mindestkapitalanforderung 179.597 Tausend € [178.216 Tausend €]
(Vorjahr 152.126 Tausend €). Die Bedeckungsquoten zum 31.12.2020 von 298 % [305 %](Vorjahr
330 %) fur das SCR und 656 % [672 %] (Vorjahr 669 %) fur das MCR zeigen, dass die an uns ge-
stellten Kapitalanforderungen deutlich mit Eigenmitteln bedeckt sind.

Auch in den Berechnungen mit ausschlieRlicher Verwendung der Volatilitdtsanpassung, bezie-
hungsweise mit ausschliel3licher Verwendung des Riickstellungstransitionals, ergibt sich eine aus-
reichende Uberdeckung.

In der aktuellen Berichtsperiode sind die Solvenzkapitalanforderungen bei allen Varianten angestie-
gen, bei der mafigeblichen Berechnung mit Ruckstellungstransitional und Volatilitdtsanpassung um
rund 28 % [27 %]. In der Variante ohne Riickstellungstransitional ist die Solvenzkapitalanforderung
um rund 44 % [40 %] gestiegen. Dieser Unterschied entsteht im Wesentlichen aus der Neuberech-
nung des Ruckstellungstransitionals der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. im Jahr 2020. Hier-
durch steigt das RuUckstellungstransitional an und reduziert die versicherungstechnischen
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Ruckstellungen starker als im Vorjahr. Das wirkt sich dann auch auf die latenten Steuern aus diesen
Positionen aus.

AuRerdem steigen durch die Neuberechnung des Riickstellungstransitionals der Stuttgarter Lebens-
versicherung a.G. die Eigenmittel in den Varianten mit Rickstellungstransitional im Vergleich zum
Vorjahr an, wahrend in der Variante ohne Ruckstellungstransitional die Eigenmittel sinken. Dadurch
istim Vergleich zum Vorjahr die Reduktion der Bedeckungsquote (SCR) in der Variante ohne Ruick-
stellungstransitional gréRRer als in den Varianten mit Rickstellungstransitional.

Die Mindestkapitalanforderungen steigen im Vergleich zum Vorjahr an, aber weniger stark als die
Solvenzkapitalanforderungen In der Berechnung mit Riickstellungstransitional und ohne Volatilitats-
anpassung werden die fur das MCR anrechnungsfahigen Eigenmittel in der Nachmeldung wegen
der in der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. gestiegenen Tier 3 Eigenmittel starker beschrankt.
Ansonsten verhalten sich die anrechnungsfahigen Eigenmittel bezuglich MCR analog zu denen beim
SCR. Fur alle Varianten sinkt wie erwartet die Bedeckungsquote (MCR) im Vergleich zum Vorjahr.

Vereinfachungen und unternehmensspezifische Parameter

Fir die Einzelgesellschaften wird das Katastrophenrisiko im Modul Kranken aus Vereinfachungs-
grinden in einem externen Tool mittels eines konservativen Naherungsverfahrens berechnet. Die
Berechnung unterteilt sich in die drei Teilrisiken Pandemie-, Massenunfall- und Unfallkonzentrati-
onsrisiko. Zur Berechnung der Teilrisiken wird der Schaden, der in den jeweiligen Teilrisiken ent-
steht, Uber die vorgegebene Standardformel als gewichtete Summe der versicherten Leistungen im
Schadenfall bestimmt und dann als SCR angesetzt. Die im Kapitel D.2 Versicherungstechnische
Ruckstellungen genannten Vereinfachungen beziglich der versicherungstechnischen Riickstellun-
gen bzw. Zahlungsstrdme gelten auch fir die Berechnung der Solvenzkapitalanforderung bzw. wir-
ken sich auf diese ebenfalls aus.

Bei der Ermittlung des Marktrisikos der Kapitalanlagen wurden vereinfachte Berechnungen ange-
wandt. Diese werden folgend naher erlautert.

Im Rahmen des Zinsanderungsrisikos wurden innerhalb der Investmentfonds die festverzinslichen
Wertpapiere mit Hilfe der modifizierten Duration bewertet. Dies stellt einen anerkannten Standard
fur approximierte Zinsstressberechnungen in der Finanzbranche dar.

Innerhalb des Spreadrisikomoduls werden Bestande der Policen-, Beamten- und AuRendienstdar-
lehen mit dem prozentualen durchschnittlichen Risikofaktor des Direktbestandes gestresst.

Die Immobilienbestande innerhalb der Fonds werden nicht nach Objekt, sondern je Fonds bewertet.

Ansonsten wurden keine wesentlichen Vereinfachungen bei der Berechnung des Marktrisikomoduls
in Bezug auf Kapitalanlagen vorgenommen.

Es wird von der Mdéglichkeit, gruppenspezifische Parameter gemafR § 109 VAG in der Standardfor-
mel zu verwenden, Gebrauch gemacht. Diese GSPs finden ihre Anwendung flir die Berechnung des
Pramien- und Reserverisikos in der Sparte Einkommensersatzversicherung.
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E.3. Verwendung des durationsbasierten Untermoduls Aktienrisiko bei der Be-
rechnung der Solvenzkapitalanforderung

Deutschland hat keinen Gebrauch von der Option gemacht, die Verwendung eines durationsbasier-
ten Submoduls Aktienrisiko zuzulassen. Angabepflichtige Sachverhalte zu diesem Kapitel liegen so-
mit nicht vor.

E.4. Unterschiede zwischen der Standardformel und etwa verwendeten inter-
nen Modellen

Angabepflichtige Sachverhalte zu diesem Kapitel liegen nicht vor.

E.5. Nichteinhaltung der Mindestkapitalanforderung und Nichteinhaltung der
Solvenzkapitalanforderung

Angabepflichtige Sachverhalte zu diesem Kapitel liegen nicht vor.

E.6. Sonstige Angaben

Angabepflichtige Sachverhalte zu diesem Kapitel liegen nicht vor.
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Anlage 1 Quantitative Reporting Templates

S$.02.01.02 in Tausend €
Bilanz

Vermoégenswerte
Immaterielle Vermdgenswerte
Latente Steueranspriiche
Uberschuss bei den Altersversorgungsleistungen
Sachanlagen fur den Eigenbedarf
Anlagen (auRer Vermdgenswerten flr indexgebundene und fondsgebundene Vertrage)
Immobilien (aufer zur Eigennutzung)
Anteile an verbundenen Unternehmen, einschlieRlich Beteiligungen
Aktien
Aktien — notiert
Aktien — nicht notiert
Anleihen
Staatsanleihen
Unternehmensanleihen
Strukturierte Schuldtitel
Besicherte Wertpapiere
Organismen fir gemeinsame Anlagen
Derivate
Einlagen aufer Zahlungsmittelaquivalenten
Sonstige Anlagen
Vermdgenswerte fir index- und fondsgebundene Vertrage
Darlehen und Hypotheken
Policendarlehen
Darlehen und Hypotheken an Privatpersonen
Sonstige Darlehen und Hypotheken
Einforderbare Betrage aus Riickversicherungsvertragen von:

Nichtlebensversicherungen und nach Art der Nichtlebensversicherung betriebenen Krankenversicherun-
gen

Nichtlebensversicherungen auf3er Krankenversicherungen
nach Art der Nichtlebensversicherung betriebene Krankenversicherungen

Lebensversicherungen und nach Art der Lebensversicherung betriebenen Krankenversicherungen aufder
Krankenversicherungen und fonds- und indexgebundenen Versicherungen

nach Art der Lebensversicherung betriebene Krankenversicherungen

Lebensversicherungen auller Krankenversicherungen und fonds- und indexgebundenen Versicherun-
gen

Lebensversicherungen, fonds- und indexgebunden
Depotforderungen
Forderungen gegenuber Versicherungen und Vermittlern
Forderungen gegenuber Riickversicherern
Forderungen (Handel, nicht Versicherung)
Eigene Anteile (direkt gehalten)

In Bezug auf Eigenmittelbestandteile fallige Betrédge oder urspriinglich eingeforderte, aber noch nicht einge-
zahlte Mittel

Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente
Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Vermdgenswerte
Vermdgenswerte insgesamt

Stuttgarter Versicherungsgruppe - Stuttgarter Versicherungsgruppe

Solvabilitat-l-Wert

C0010

R0030 0
R0040 0
R0050

R0060 54.621
R0070 7.575.318
R0080 225.855
R0090 59.634|
R0100 235.199
R0110 226.728
R0120 8.471
R0130 4.647.010
R0140 2.416.483
R0150 2.162.852
R0160 67.675
R0170

R0180 2.355.171
R0190 11.196)
R0200 41.253
R0210

R0220 1.124.383
R0230 394.760
R0240 20.676
R0250 154.002
R0260 220.082
R0270 -38.061
R0280 4.601
R0290 -93)
R0300 4.694)
R0310 -42.662
R0320 -37.222
R0330 -5.440
R0340 0
R0350 0
R0360 7.806|
R0370 0
R0380 25171
R0390

R0400

R0410 7.180)
R0420 35.124
R0500 9.186.304
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Verbindlichkeiten
Versicherungstechnische Riickstellungen — Nichtlebensversicherung
Versicherungstechnische Rickstellungen — Nichtlebensversicherung (aulRer Krankenversicherung)
Versicherungstechnische Rickstellungen als Ganzes berechnet
Bester Schatzwert
Risikomarge
Versicherungstechnische Rickstellungen — Krankenversicherung (nach Art der Nichtlebensversicherung)
Versicherungstechnische Rickstellungen als Ganzes berechnet
Bester Schatzwert
Risikomarge

Versicherungstechnische Rickstellungen — Lebensversicherung (aufler fonds- und indexgebundenen Versi-
cherungen)

Versicherungstechnische Riickstellungen — Krankenversicherung (nach Art der Lebensversicherung)
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet
Bester Schatzwert
Risikomarge

Versicherungstechnische Rickstellungen — Lebensversicherung (aufier Krankenversicherungen und
fonds- und indexgebundenen Versicherungen)

Versicherungstechnische Rickstellungen als Ganzes berechnet
Bester Schatzwert
Risikomarge
Versicherungstechnische Rickstellungen — fonds- und indexgebundene Versicherungen
Versicherungstechnische Rickstellungen als Ganzes berechnet
Bester Schatzwert
Risikomarge
Eventualverbindlichkeiten
Andere Rickstellungen als versicherungstechnische Riickstellungen
Rentenzahlungsverpflichtungen
Depotverbindlichkeiten
Latente Steuerschulden
Derivate
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten
Finanzielle Verbindlichkeiten auler Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten
Verbindlichkeiten gegeniiber Versicherungen und Vermittlern
Verbindlichkeiten gegenliber Riickversicherern
Verbindlichkeiten (Handel, nicht Versicherung)
Nachrangige Verbindlichkeiten
Nicht in den Basiseigenmitteln aufgefiihrte nachrangige Verbindlichkeiten
In den Basiseigenmitteln aufgefiihrte nachrangige Verbindlichkeiten
Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt
Uberschuss der Vermégenswerte iiber die Verbindlichkeiten

Solvabilitat-1l-Wert

C0010

R0510 45.122
R0520 -509
R0530

R0540 -805
R0550 296
R0560 45.631
R0570

R0580 41.853
R0590 3.778
R0600 6.482.022
R0610 -253.773
R0620

R0630 -261.359
R0640 7.5806)
R0650 6.735.795
R0660

R0670 6.455.272
R0680 280.523
R0690 974.529
R0700

R0710 963.239
R0720 11.290
R0740

R0750 21.332
R0760 187.509
RO770 9.943
R0780 249.450
R0790

R0800

R0810

R0820 27.864
R0830 0
R0840 9.929
R0850 0
R0860

R0870 0
R0880 560
R0900 8.008.262
R1000 1.178.042
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