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Zusammenfassung

Die Stuttgarter Lebensversicherung a.G., als Obergesellschaft der Stuttgarter Versicherungsgruppe,
im Folgenden ,wir“ genannt, bedient sich des konzernweit einheitlichen Governance-Systems. We-
sentliche Bestandteile bilden dabei das Risikomanagementsystem und das interne Kontrollsystem.
Das Risikomanagementsystem umfasst die erforderlichen Strategien, Prozesse und Meldeverfah-
ren. Die Verwaltungs- und Rechnungslegungsverfahren, der interne Kontrollrahmen, angemessene
Melderegelungen auf allen Unternehmensebenen und eine Compliance-Funktion sind Bestandteile
des internen Kontrollsystems. Alle Schlusselfunktionen sind in die Aufbau- und Ablauforganisation
angemessen eingebunden.

Die Stuttgarter Lebensversicherung a. G. betreibt im Wesentlichen Lebens-, Index- und fondsge-
bundene Versicherungen sowie Berufs-, Grundfahigkeits- und Erwerbsunfahigkeitsrenten. Das Neu-
geschaft entwickelte sich im Geschéaftsjahr 2024 besser als erwartet und lag Uber dem
Vorjahresniveau. Das Neugeschaft nach laufenden Beitrdgen erhohte sich im Geschaftsjahr um
9,5 %. Die Beitragssumme des Neuzugangs lag um 10,5 % Uber dem Vorjahr. Das versicherungs-
technische Ergebnis belief sich auf 13.434 Tausend € (Vorjahr 16.055 Tausend €). Die gesamten
Ertrdge aus Kapitalanlagen betrugen 217.462 Tausend € nach 168.636 Tausend € im Vorjahr. Die
Aufwendungen flr Kapitalanlagen erhdhten sich auf 62.230 Tausend € (Vorjahr 28.770 Tausend €).
Insgesamt erzielten wir ein Nettokapitalanlageergebnis von 151.949 Tausend € (Vorjahr
137.294 Tausend €). Dies fuhrte zu einer Nettoverzinsung der Kapitalanlagen von 2,4 % (Vorjahr
2,2 %).

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. Die wesentliche Risikoart des Marktrisikos (nach Reallokation
des Diversifikationseffekts) ist das Zinsanderungsrisiko mit 52.386 Tausend € (Vorjahr 26.857 Tau-
send €) Netto-Kapitalanforderung (Netto-Solvency Capital Requirement (Netto-SCR)). Beim versi-
cherungstechnischen Risiko sind das Stornorisiko Leben mit 55.173 Tausend € (Vorjahr
61.282 Tausend €), das Lebensversicherungskostenrisiko mit 47.610 Tausend € (Vorjahr
69.825 Tausend €) und das Stornorisiko Kranken mit 67.364 Tausend € (Vorjahr 75.517 Tausend €)
Netto-SCR die wesentlichen Risikoarten. Im Kapitel C wird unser Risikoprofil 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 Berechnungen zur Beurteilung der Solvenzsituation fihren zum Stichtag zu einer Bedeckungs-
quote von 587 % nach 789 % im Vorjahr. Die Uberdeckung betragt 717.983 Tausend € (Vorjahr
1.061.747 Tausend €). Die Berechnungen wurden auf Basis der Standardformel durchgefuhrt. Da-
bei wurden die Volatilitdtsanpassung geman § 82 VAG sowie die Ubergangsmalinahme fiir versi-
cherungstechnische Ruckstellungen (Rickstellungstransitional) geman § 352 VAG angewendet. Im
Berichtsjahr wurde gemalf §352 Abs. 3 des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) eine Neube-
rechnung des Abzugsbetrags fir die Ubergangsmafinahme bei versicherungstechnischen Riick-
stellungen seitens der BaFin angeordnet. Die Neuberechnung des Abzugsbetrags wurde auf Basis
des Stichtags 01.01.2024 vorgenommen und erstmalig fur die Meldung zum Stichtag 30.06.2024
angewendet. Dadurch reduziert sich das Ruckstellungstransitional zum 31.12.2024 von 574.832
Tausend Euro auf 0 Euro.

Stuttgarter Versicherungsgruppe - Stuttgarter Lebensversicherung a.G.
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Die Eigenmittel belaufen sich auf 865.270 Tausend € (Vorjahr 1.215.775 Tausend €). Die Solvenz-
kapitalanforderung betragt 147.287 Tausend € (Vorjahr 154.028 Tausend €). Der Riickgang in der
Bedeckungsquote ist im Wesentlichen auf die Reduktion des Ruckstellungstransitionals aufgrund
dessen Neuberechnung zurtickzuflihren. Unter Anwendung der Volatilitatsanpassung, aber ohne
Ruckstellungstransitional betragt die Bedeckungsquote 587 % (Vorjahr 492 %). Die Bedeckungs-
quote ohne Volatilitatsanpassung und mit Rickstellungstransitional betragt 582 % (Vorjahr 737 %).

Die Vermogenswerte der Gesellschaft umfassen zum 31.12.2024 7.911.721 Tausend € (Vorjahr
7.501.069 Tausend €). Die versicherungstechnischen Ruckstellungen betragen 6.784.220 Tau-
send € (Vorjahr 5.876.973 Tausend €). Im Kapitel D wird auf die 6konomische Bewertung der Sol-
vabilitdt eingegangen und die wesentlichen Abweichungen zur Handelsbilanz werden erlautert.
Insbesondere ist in diesem Kapitel eine Uberleitungsrechnung der Eigenmittel von HGB nach Sol-
vency |l ausfuhrlich beschrieben, mit Erganzungen in Kapitel E.

Fir die Bewertung der Verpflichtungen verwenden wir das Branchensimulationsmodell des GDV in
der Version 4.1. Um unser Unternehmen passender abzubilden, haben wir unternehmensindividu-
elle Anpassungen am Modell vorgenommen. Zusatzlich haben wir eine Modellanpassung beztiglich
der Kapitalanlagesteuerung sowie Fehlerkorrekturen aus der BSM-Version 4.2 in unsere BSM-Ver-
sion bernommen.

Wir weisen darauf hin, dass die Berechnung der Solvabilitat noch der aufsichtsrechtlichen Prifung
unterliegt.

Die mit den globalen Krisen verbundene anhaltende Volatilitdt an den Kapitalmarkten kdnnte das
zukUlinftige Kapitalanlageergebnis und die Bedeckungsquote nach Solvency Il negativ beeinflussen.
Wir verweisen flr das Kapitalanlageergebnis auf die Sensitivitdtsanalysen als Indikator fur die po-
tentiellen Auswirkungen von Stressszenarien. Bei einer weiteren Verscharfung bzw. Verlangerung
der geopolitischen Krisen in Verbindung mit einer wieder steigenden Inflation mit nochmals anstei-
genden Zinsen sind zudem negative Einflisse auf die Vermdgens-, Finanz- sowie Ertragslage nicht
auszuschlieBen.

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 kdnnen geringe Abweichungen auftreten.

Stuttgarter Versicherungsgruppe - Stuttgarter Lebensversicherung a.G.
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A. Geschaftstatigkeit und Geschaftsergebnis

A.1. Geschaftstatigkeit

A.1.1. Die Stuttgarter Lebensversicherung a.G.

Die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. ist als Versicherungsverein gepragt vom Gedanken der
Gegenseitigkeit.

Von uns betriebene Versicherungsarten:

o Kapitalversicherungen

e Risikoversicherungen

¢ Rentenversicherungen

o Kollektiv-Lebensversicherungen

o Fondsgebundene Kapitallebensversicherungen

e Fondsgebundene Rentenversicherungen

o Berufsunfahigkeits-, Erwerbsunfahigkeits- und Grundfahigkeitsversicherungen
e Schwere Krankheiten-Zusatzversicherung

o Pflegerentenversicherungen

e Rentenversicherungen mit Indexbeteiligung

Das Geschaftsgebiet der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. ist Deutschland.

A.1.2. Zustandiger Abschlussprifer und zustandige Aufsichtsbehorde

Unser Abschlussprufer ist die PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft mit
Sitz in Frankfurt am Main. Gepruft werden wir von der Niederlassung in der Friedrichstralle 14 in
Stuttgart (Fon: 0711 /25034 - 0). Die Priufer kénnen dem Testat im Geschaftsbericht entnommen
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:

Stuttgarter Versicherungsgruppe - Stuttgarter Lebensversicherung a.G.
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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 - - 7.911.721

Stuttgarter Versicherung Holding AG (SVH) EEZ?:Q Stuttgart Deutschland SLV 100 223.986

Stuttgarter Versicherung AG (SVA) SChaS:fr;'I/I Stuttgart Deutschland SVH 100 247589

DIREKTE LEBEN Versicherung AG (DLV) Leben Stuttgart Deutschland SVH 100 625.698

S.ALT S.A. SICAV-RAIF Investment- Luxemburg Luxemburg  SLV, DLV 100 398.283
gesellschaft

Niederlassungen aulierhalb der Hauptverwaltung in Stuttgart bestehen nicht.

A.1.4. Bedeutende Geschafte oder andere bedeutende Ereignisse

Wahrend der Berichtsperiode lagen keine flr die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. bedeutenden
Geschéfte oder andere bedeutende Ereignisse vor.

A.2. Versicherungstechnische Leistung

Im Folgenden wird das versicherungstechnische Ergebnis pro Geschéftsbereich fur den aktuellen
Berichtszeitraum dargestellit.

Unser versicherungstechnisches Ergebnis betrug 13.434 Tausend € (Vorjahr 16.055 Tausend €).
Die Werte sind gemaf lokaler Rechnungslegung (HGB) ermittelt.

Stuttgarter Versicherungsgruppe - Stuttgarter Lebensversicherung a.G.
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Versicherungstechnisches Ergebnis in Deutschland in T € 2024 2023
Krankenversicherung ' 33.576 27.417
Lebensversicherungsverpflichtungen Versicherung mit Uberschussbeteiligung 4.291 715
Index- und fondsgebundene Versicherung -25.029 -12.808
Lebensriickversicherungs- Krankenriickversicherung ' 402 608
verpflichtungen Lebensriickversicherung 194 122
Gesamt 13.434 16.055

1 Hierbei handelt es sich um Invalidititsversicherungen.

A.3. Anlageergebnis

A.3.1. Ergebnis aus Kapitalanlagen

In der nachstehenden Tabelle sind die Ertrage und Aufwendungen der gesamten Kapitalanlagen je
Vermogenswertklasse zum Stichtag 31.12.2024 aufgefihrt (Basis HGB).

Nettoergebnis

Vermogenswertklassen Ertrage Aufwendungen ' aus Kapitalanlagen
2024 2023 2024 2023 2024 2023
T€ T€ T€ TE€ T€ T€

Immobilien 20.327 20.329 6.324 6.039 14.003 14.290
Beteiligungen 5.000 3.189 985 1.692 4.015 1.497
Aktien 34.894 15.151 2.064 5.360 32.830 9.790
Staatsanleihen 28.080 25.625 11.234 4.402 16.846 21.223
Unternehmensanleihen 16.597 20.814 31.643 7.002 -15.046 13.812
Strukturierte Schuldtitel 575 288 10 17 565 271
Darlehen und Hypotheken 14.386 10.172 263 644 14.123 9.529
S;iinf::gef:r gemein- 93.723 71.619 6.184 2.042 87.539 69.577
Derivate 2.016 256 3.499 1.552 -1.482 -1.296
Einlagen aufter Zahlungs- 1.864 1.195 25 22 1.840 1.173

mittelaquivalente

Gesamt 217.462 168.636 62.230 28.770 155.232 139.866

" 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 - 546.932 Tausend € (Vor-
jahr - 623.852 Tausend €).

Direkt im Eigenkapital erfasste Gewinne und Verluste lagen nicht vor.

A.3.2. Informationen uber Anlagen in strukturierte Produkte

Die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. investiert in geringem Volumen in strukturierte Finanzpro-
dukte. Zum Jahresende befinden sich im direkten Anlagebestand Floater und Steepener mit einem
Marktwert von rund 17.377 Tausend €. Sie gehdren zu der Gruppe der zinsabhangigen Schuldtitel.
Unsere Fondsmandate beinhalten weitere kleinere Bestande an strukturierten Produkten. So befin-
den sich rund 13.497 Tausend € an strukturierten Verbriefungen innerhalb des Portfolios. Insgesamt
entspricht das Volumen der strukturierten Produkte rund 0,5 % bezogen auf die gesamten Kapital-
anlagen der Gesellschaft (Basis Solvabilitatsibersicht).

Stuttgarter Versicherungsgruppe - Stuttgarter Lebensversicherung a.G.
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A.4. Entwicklung sonstiger Tatigkeiten

Die sonstigen Tatigkeiten umfassen im Wesentlichen Versicherungsvermittlung, Bestandsbetreuung
sowie empfangene und erbrachte Dienstleistungen flr verbundene Unternehmen.

Das sonstige Ergebnis istim Wesentlichen durch die Aufwendungen, die das Unternehmen als Gan-
zes betreffen, gepragt. Dort werden auch aus der Konzern-Kostenverteilung belastete Aufwendun-
gen ausgewiesen.

Die Entwicklung unserer sonstigen Tatigkeiten kann der folgenden Tabelle entnommen werden (Ba-
sis HGB).

Sonstiges Ergebnis in T € 31.12.2024 31.12.2023
Die wesentlichen Betrage sind:

Versicherungsvermittiung und Bestandsbetreuung fir andere Versicherungsunternehmen -135 -218
Dienstleistungen fiir verbundene Unternehmen 0 0

Ertrage aus Eingangen, Auflésungen von Riickstellungen fiir Aufwendungen der Vorjahre sowie Ver-

minderung von Pauschalwertberichtigungen 566 1726
Zinsertrage und Bestandsprovisionen 8.717 7.832
Aufwendungen, die das Unternehmen als Ganzes betreffen -9.424 -9.752
davon Zinsaufwand fiir personalbezogene Riickstellungen -2.605 -2.450

Die aufgrund von Funktions- und Dienstleistungsvertragen verrechneten Aufwendungen bzw. Er-
trage sind saldiert in der obigen Tabelle enthalten.

Unsere Kostenverteilung in der Gruppe erfolgt auf der Grundlage von Funktionsausgliederungs- und
Dienstleistungsvertragen. Dabei sind die entstandenen Kosten verursachungsgerecht nach dem
Vollkostenprinzip von den Dienstleistungsempfangern zu tragen.

Nachdem die Kostenverteilung innerhalb der Stuttgarter Versicherungsgruppe auf die einzelnen Ge-
sellschaften vorgenommen wurde, werden die Kosten im Rahmen der Jahresabschlusserstellung
auf die einzelnen Funktionsbereiche verrechnet. Dies gilt sowohl fur die originar bei uns entstande-
nen Aufwendungen, als auch fir die weiterbelasteten Aufwendungen.

Wir haben keine wesentlichen Leasingvereinbarungen abgeschlossen.

A.5. Sonstige Angaben

Die Stuttgarter Versicherungsgruppe (bestehend aus den Versicherungsgesellschaften Stuttgarter
Lebensversicherung a.G., Stuttgarter Versicherung AG und DIREKTE LEBEN Versicherung AG)
und die SDK Versicherungsgruppe (bestehend aus den Versicherungsgesellschaften Stddeutsche
Krankenversicherung a.G., Suddeutsche Lebensversicherung a.G. und Suddeutsche Allgemeine
Versicherung a.G.) beabsichtigen eine Zusammenlegung ihrer Gesellschaften.

In diesem Zusammenhang soll die Siddeutsche Lebensversicherung a.G. im Wege der Verschmel-
zung unter Aufldsung ohne Abwicklung gemafn §§ 109 ff. UmwG auf die Stuttgarter Lebensversiche-
rung a.G. ubertragen werden. Die Mitglieder der Sliddeutsche Lebensversicherung a.G. erhalten im
Gegenzug Mitgliedschaften an der Stuttgarter Lebensversicherung a.G.

Ab dem Jahr 2025 béte der strategische Zusammenschluss mit der SDK Versicherungsgruppe neue
und attraktive Perspektiven fir die Stuttgarter Lebensversicherung a.G.. Durch den Zusammen-

Stuttgarter Versicherungsgruppe - Stuttgarter Lebensversicherung a.G.
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schluss der beiden Gruppen kdnnte ein komplettierter und zugleich spezialisierter Personenversi-
cherer mit einem stark diversifizierten und deutschlandweit aufgestellten Vertriebswegemix entste-

hen. Diese Entwicklungen kdnnten Chancen schaffen, um den wachsenden Anforderungen des
Marktes gerecht zu werden.

Stuttgarter Versicherungsgruppe - Stuttgarter Lebensversicherung a.G.
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B. Governance-System

B.1. Allgemeine Angaben zum Governance-System

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 Proportionalitat angemessen im Hinblick auf Wesensart, Umfang und
Komplexitat der Geschaftstatigkeit.

Die Beurteilung der Angemessenheit des Governance-Systems erfolgt auf Basis einer Proportiona-
litdtsanalyse, welche von den vier Governance-Funktionen jahrlich durchgefiihrt und vom Vorstand
beschlossen wird. Im Mittelpunkt der Analyse steht das gruppenorientierte Risikoprofil, das anhand
verschiedener Einflussfaktoren, wie Rechtsform, Produktportfolio, Kapitalanlage, Ausgliederungsak-
tivitaten etc. beschrieben wird. Im Ergebnis weist das Risikoprofil der Stuttgarter Lebensversiche-
rung a.G. 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
Ordnungsmafigkeit der Geschaftstatigkeit zu gewahrleisten. Dazu greifen wir auf geeignete und
verhaltnismagige Systeme, Ressourcen und Verfahren zurlick. Wir haben einen Prozess sowie eine
Meldestelle installiert, der es Mitarbeitern unter Wahrung der Vertraulichkeit ermdéglicht, potenzielle
oder tatsachliche Rechtsverstofle zu melden. Im Rahmen des Governance-Systems stellen wir zu-
dem sicher, dass alle Personen, die das Unternehmen tatsachlich leiten oder andere Schlisselauf-
gaben innehaben, jederzeit fachlich qualifiziert und persdnlich 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 regelmafig und bei Bedarf ad hoc statt.

Zielsetzung und Aufgaben des Risikokomitees sind:

e Diskussion der aktuellen Risikosituation;

e Diskussion der ORSA-Ergebnisse;

e Berichte/Informationen der vier Governance-Funktionen;
e Einschatzung zur Entwicklung der zukunftigen Risikolage;

o Diskussion geplanter Strategien und neuer Produkte unter Risikogesichtspunkten;
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o Diskussion Uber die finanzielle Lage der Versicherungsgesellschaften auf Basis des Reportings
gemal §132 VAG.

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 Lebensversicherung a.G. (siehe Kapitel C.2.1.3.)
liegt bei den im ALM-Gremium vertretenen Vorstanden.

Folgende Personen sind im ALM-Gremium vertreten:

o der Vorstandsvorsitzende der Stuttgarter Versicherungsgruppe,

e der COO,

o der Leiter Kapitalanlage,

e der Leiter Mathematik (Verantwortlicher Aktuar und Versicherungsmathematische Funktion),
e der Leiter Risikomanagement (Risikomanagement-Funktion)

sowie themenspezifisch relevante Mitarbeiter aus den Bereichen Kapitalanlage, Mathematik und Ri-
sikomanagement.

Die Uberprifung des Governance-Systems erfolgt durch verschiedene MaRRnahmen. 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 regelmaRige interne Uberprifung aller Elemente des
Governance-Systems.

Mit der Durchfuihrung 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 Abschlussprufers berticksichtigt. Es ist nicht zwingend, dass jedes Jahr alle Elemente
des Governance-Systems betrachtet werden. Die Wirdigung des Reviews erfolgt durch das Risiko-
komitee. Die Erkenntnisse werden dokumentiert und ggf. MalRnahmen 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 kénnen zur Erfullung ihrer Aufgaben mit allen Personen im
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Unternehmen ungehinderten Kontakt aufnehmen. Sie verfligen Gber eine, dem Risikoprofil der Stutt-
garter Lebensversicherung a.G. angemessene personelle sowie sachliche Ausstattung und lber 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 II. 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 nach Solvency Il. Sie stellt die Angemessenheit der verwen-
deten Methoden und Modelle sicher und bewertet die Qualitdt der Daten und die Eignung der
verwendeten IT-Systeme. In einem jahrlichen Bericht an den Vorstand nimmt die VMF Stellung zur
Berechnung der versicherungstechnischen Rickstellung in der Solvenzbilanz, zur allgemeinen
Zeichnungs- und Annahmepolitik und zur Angemessenheit der Rlckversicherungsvereinbarungen.
AuRerdem leistet die VMF einen Beitrag zur wirksamen Umsetzung des Risikomanagementsystems,
insbesondere im Rahmen des ORSA. Die VMF arbeitet auf Grundlage einer funktionsspezifischen
Leitlinie, die vom Vorstand genehmigt wird und einer regelmafigen 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
Prafungsplan. 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

Das Unternehmen ist in Vorstands-Ressorts gegliedert. Die Aufgaben, Verantwortlichkeiten und Ab-
grenzung der Ressorts regelt eine vom Aufsichtsrat erlassene Geschaftsordnung des Vorstands.
Die Ressorts werden jeweils von einem Vorstandsmitglied geleitet. Die Ressortleiter entscheiden im
Rahmen der ihnen delegierten Verantwortung selbstandig. Die Ressortleiter sind fir eine zielorien-
tierte Delegation von Aufgaben, Kompetenzen und Verantwortung innerhalb ihres Ressorts zustan-
dig. Zu den speziellen Fihrungsaufgaben der Ressortleiter gehéren neben der Mitarbeiterfihrung
die Aufstellung, Uberwachung, Kontrolle und, wenn notwendig, die Korrektur der Ressortziele. Der
zustandige Ressortleiter veranlasst und Uberwacht die Ausfuhrung der vom Gesamtvorstand be-
schlossenen MalRnahmen. Bestehen zwischen einzelnen Vorstandsmitgliedern Meinungsverschie-
denheiten Uber die Ressortabgrenzung, entscheidet der Aufsichtsrat.

Die Ressorts sind wie folgt gegliedert:

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

Ressort Herr Dr. Bader:

Kapitalanlage und Immobilien, Mathematik, einschlieBlich Alters- und Hinterbliebenenversorgung
der Mitarbeiter, Versicherungsmathematische Funktion (§ 31 VAG) und Verantwortlicher Aktuar
(§ 141 VAG Abs. 3 VAG), Rechnungswesen einschlieRlich Controlling und Steuern, Recht und Com-
pliance, einschliellich Compliance-Funktion (§ 29 VAG), Interne Revision (§ 30 VAG), Personal,
Datenschutz und Informationssicherheit

Ressort Herr Krebbers:
Betrieb und Leistung, Risikomanagement, einschliellich Risikomanagement-Funktion (§ 26 Abs. 8
VAG), Informationstechnik, Betriebsorganisation und Zentrale Services

Innerhalb des Vorstands bestehen keine Ausschusse.

B.1.4.2. Aufsichtsrat

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

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

e die Ubernahme anderer Unternehmen;
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o die Einberufung einer Abgeordnetenversammlung, wenn das Wohl des Vereins es fordert;

e die Zustimmung zur Einflihrung oder Anderung Allgemeiner Versicherungsbedingungen.

2. Der Aufsichtsrat ist ermachtigt:

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

e zu bestimmen, dass bestimmte Arten von Geschaften nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats
vorgenommen werden durfen;

e den Verein bei der Vornahme von Rechtsgeschaften mit den Vorstandsmitgliedern zu ver-
treten und gegen diese Rechtsstreitigkeiten zu flihren;

e 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
e die Beauftragung des von der Abgeordnetenversammlung bestellten Abschlussprufers;

¢ die Prifung des Jahresabschlusses, des Lageberichts und des Vorschlags fir die Verwen-
dung des Bilanzgewinns;

o die Billigung des Jahresabschlusses;
¢ die Berichterstattung an die Abgeordnetenversammiung.

Der Aufsichtsrat verfugt Gber einen Personal- und Satzungsausschuss sowie einen Prifungsaus-
schuss. Der Personal- und Satzungsausschuss beschaftigt sich mit Personalangelegenheiten wie
z.B. der Vertragsvorbereitung von Vorstandsvertragen sowie Fragen der Vereinssatzung. Die dort
erarbeiteten Entwurfe werden dem Gesamtaufsichtsrat zur Entscheidung vorgelegt. Der Prufungs-
ausschuss befasst sich insbesondere mit der Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses, der
Wirksamkeit des Internen Kontrollsystems, des Risikomanagementsystems, des Internen Revisi-
onssystems sowie der Abschlussprufung, hier insbesondere der Auswahl und der Unabhangigkeit
des Abschlussprifers, der Qualitat der Abschlussprifung und der vom Abschlussprifer zusatzlich
erbrachten Leistungen.

B.1.5. Vergutungspolitik und Vergiitungspraktiken

Die Vergultungsleitlinien stehen im Einklang mit der Geschéafts- und Risikostrategie sowie dem Risi-
koprofil der Stuttgarter Lebensversicherung a.G.. Die Vergutungspolitik ist an den langfristigen Inte-
ressen und der langfristigen Leistung des Unternehmens ausgerichtet. Verantwortlich fur die
Ausgestaltung des Vergutungssystems ist der Aufsichtsrat fur die Mitglieder des Vorstands und der
Vorstand fur die Flihrungskrafte und Mitarbeiter.

Sofern fUr Mitglieder des Vorstands, Fuhrungskrafte oder Mitarbeiter erfolgsabhangige Vergutungs-
bestandteile gewahrt werden, leiten sich diese aus der Strategie des Unternehmens sowie aus der
strategischen Ausrichtung der gesamten Versicherungsgruppe ab. Einzelne Ziele werden so gestal-
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tet, dass sowohl finanzielle als auch nichtfinanzielle Kriterien herangezogen und Nachhaltigkeitsfak-
toren berlcksichtigt werden. Sie berticksichtigen sowohl die individuelle Leistung als auch die Er-
gebnisse des einzelnen Geschéaftsbereichs sowie der gesamten Unternehmensgruppe.

Die zu vereinbarenden Ziele begtinstigen unter Berlicksichtigung der jeweiligen unternehmensindi-
viduellen Risikotoleranzschwellen keine Ubermaflige Risikobereitschaft, auch im Hinblick auf Nach-
haltigkeitsrisiken.

Variable Vergutungsbestandteile liegen bei allen Mitarbeitern der Stuttgarter Lebensversicherung
a.G. einschlieRlich der Inhaber der Schlusselfunktionen unterhalb einer relevanten Schwelle, die zu
einem Eingehen von besonderen Risiken verleiten kdnnte.

Das Verhaltnis von festen und variablen Vergutungsbestandteilen wurde im marktublichen 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 Vergutung zu gewahren.

Zudem behalt der Verein sich vor, insbesondere bei Nichterreichen der Unternehmensziele, tUber-
haupt keine variablen Vergutungsbestandteile zu zahlen oder sich auf den individuellen Teil zu be-
schranken.

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 vertraglich fir einen Zielerreichungsgrad von 100 % vereinbarte erfolgsabhangige Teil der Ver-
gutung betragt bis zu 50 % der fixen Bezuge. Die Skalierung dieser variablen Vergltung ist abhangig
vom Erreichen der gemeinsamen Ziele der Vorstandsmitglieder und vom Erreichen der mit dem
jeweiligen Aufsichtsrat vereinbarten individuellen Ziele jedes Vorstandsmitglieds. Abhangig von der
Festlegung der Ziele, der Bewertung der Zielerreichung und der Berucksichtigung des jeweiligen
Unternehmensinteresses ist eine Uberfiillung einzelner oder aller gemeinsamer Ziele und einzelner
oder aller individueller Ziele bis zu einem Zielerreichungsgrad von 120% mdglich.

Den Zielerreichungsgrad beurteilt im jeweiligen Folgejahr der Aufsichtsrat flr jedes Vorstandsmit-
glied. Er beschliel3t sodann unter Beachtung der gesetzlichen Vorgaben Uber die Auszahlung der
sich daraus fur 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, fur den
entsprechend den gesetzlichen Vorgaben quantitative und qualitative Kriterien gelten.

B.1.5.2. Mitglieder des Aufsichtsrats

Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten entsprechend der Satzung Vergitungen fir ihre Tatigkeit
und Auslagen. Die Hohe wird von der Abgeordnetenversammlung festgesetzt.

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

Die Vergltung der Fuhrungskrafte und AT-Mitarbeiter besteht aus einem erfolgsunabhangigen und
einem erfolgsabhangigen Teil.
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Der erfolgsabhangige Teil der Vergutung betragt mit Ausnahme der Schlusselfunktionsinhaber bis
zu 30 % der fixen Bezluge. Die Halfte dieser variablen Vergutung ist abhangig vom Erreichen der
vom Gesamtvorstand vorgegebenen gemeinsamen Ziele. Die zweite Halfte ist abhangig vom Errei-
chen der mit dem jeweiligen Vorgesetzten vereinbarten individuellen Ziele und der persénlichen Be-
wertung der Leistung durch den Vorgesetzten.

B.1.5.4. Mitarbeiter im Tarifbereich

Die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. ist Mitglied im Arbeitgeberverband der Versicherungsun-
ternehmen. Die Verbandstarifvertrage werden auf alle Arbeitsverhaltnisse angewandt. Die Vergu-
tung der Mitarbeiter besteht aus einem erfolgsunabhangigen und einem erfolgsabhangigen Teil.

Der erfolgsabhangige Teil der Vergltung ist in einer Betriebsvereinbarung geregelt. Die variable
Vergultung ist Gberwiegend abhangig von der persdnlichen Bewertung der Leistung durch den Vor-
gesetzten.

B.1.5.5. Fihrungskrafte und Mitarbeiter im AuRendienst

Die Vergltung der Fihrungskrafte und Mitarbeiter im Aufdendienst besteht aus einem erfolgsunab-
hangigen, einem erfolgsabhangigen Teil sowie vertraglich vorgesehenen Provisionen.

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 Vergltung fir Inhaber und Mitarbeiter der Schlusselfunktionen nach
obigen Grundsatzen. Eine besondere Regelung gilt, sofern ein variabler Teil der Verglitung 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 Bezulge.

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.

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 in Héhe von 311.702,65 €. Im Berichtsjahr wurden 9.209,93 €
zurlickgezahlt. Es handelt sich um ein im Jahr 2020 begebenes Hypothekendarlehen mit einem, bei
Abschluss, marktiblichen Zinssatz von 1,35 % und einer Laufzeit von mehr als 5 Jahren. In 2024
wurde an dasselbe Vorstandsmitglied ein weiterer Kredit ausgereicht. Von diesem wurden bislang
178.974,25 € valutiert. Da es noch nicht vollstandig ausgezahlt ist, wurde im Berichtsjahr noch keine
Rickzahlung getatigt. Es handelt sich um ein Hypothekendarlehen mit einem, bei Abschluss, markt-
Ublichen Zinssatz von 3,80 % und einer Laufzeit von mehr als 5 Jahren.

Haftungsverhaltnisse zugunsten dieser Personengruppen wurden nicht eingegangen.
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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 persén-
lichen Zuverlassigkeit ist der Aufsichtsrat der Stuttgarter Lebensversicherung a.G..

Die Bestellung eines Mitglieds des Vorstands des Vereins erfolgt durch den Aufsichtsrat. Dabei be-
rucksichtigt er die Vorgaben des BaFin-Rundschreibens zur fachlichen Eignung und Zuverlassigkeit
von Mitgliedern der Geschaftsleitung. Die dort genannten Ausfiihrungen werden im Bestellungsver-
fahren bericksichtigt. Die Beurteilung, ob eine Person fachlich qualifiziert ist, orientiert sich am vom
Unternehmen zu bestimmenden Anforderungsprofil flr die zu besetzende Position. Dies umfasst
eine Bewertung ihrer beruflichen und formalen Qualifikationen, Kenntnisse und einschlagigen Erfah-
rungen im Versicherungssektor, anderen Finanzsektoren oder anderen Unternehmen sowie der Lei-
tungserfahrung. Bei der Bewertung der Qualifikationen sind die Ubertragenen Aufgaben sowie die
Ressortaufteilung zu bertcksichtigen.

Der Aufsichtsrat der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. Gberzeugt sich regelmafig von der fachli-
chen Qualifikation aller Mitglieder des Vorstands.

Die individuellen Qualifikationen der einzelnen Mitglieder des Vorstands der Stuttgarter Lebensver-
sicherung a.G. haben sich sinnvoll zu erganzen, so dass die Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrun-
gen der Mitglieder des Vorstands in seiner Gesamtheit ein solides und umsichtiges Management
des Unternehmens gewahrleisten. Zudem Uberzeugt sich der Aufsichtsrat davon, dass jedes ein-
zelne Mitglied des Vorstands Uber ausreichende Kenntnisse aller Bereiche verfligt, um eine gegen-
seitige Kontrolle zu gewahrleisten.

Der Aufsichtsrat der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. tberzeugt sich von der personlichen Zu-
verlassigkeit eines jeden Mitglieds des Vorstands. Die Bewertung erfolgt anhand einer ,,Persénlichen
Erklarung® Uber etwaige Straf- und Ordnungswidrigkeitsverfahren, gewerberechtliche Entscheidun-
gen sowie Uber vermogensrechtliche Verfahren. Diese Erklarung wird durch das einzelne Mitglied
des Vorstands der Gesellschaft jeweils zu Beginn einer Bestellungsperiode abgegeben. Dies wird
durch eine Verpflichtung erganzt, wahrend des Zeitraums der Bestellung den Aufsichtsrat selbst-
standig darauf hinzuweisen, wenn das Kriterium der persdnlichen Zuverlassigkeit durch neue Sach-
verhalte berlGhrt sein kann. Wenn eine wiederholte Bestellung einer Person zum Mitglied des
Vorstands oder eine wiederholte Bestellung einer Person zum Mitglied des Vorstands nach voriber-
gehender Abwesenheit wegen Mutterschutzes, Elternzeit, Pflege von Angehdrigen oder Krankheit
vorgesehen ist, sind die Vorgaben aus dem BaFin-Rundschreibens zur fachlichen Eignung und Zu-
verlassigkeit von Mitgliedern der Geschéftsleitung zu beachten.

Zu einer auf3erordentlichen Beurteilung der fachlichen Qualifikation und der personlichen Zuverlas-
sigkeit von Mitgliedern des Vorstands fihren Umstande, die ein solides und umsichtiges Manage-
ment des Geschéafts gefahrden. Das ist insbesondere bei Zweifeln an der personlichen
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 der Gesellschaft entsprechend Kenntnisse in den wichtigsten Themenfeldern — hierzu gehéren
die Bereiche Kapitalanlage, Versicherungstechnik, Rechnungslegung und Abschlussprifung — vor-
handen 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-Rundschreiben zur fachlichen Eignung und Zuverlassigkeit von Mit-
gliedern von Verwaltungs- oder Aufsichtsorganen gemaf VAG zu beachten. Bei einer wiederholten
Bestellung einer Person zum Mitglied des Aufsichtsrates sind die Vorgaben aus dem BaFin-Rund-
schreiben zur fachlichen Eignung und Zuverlassigkeit von Mitgliedern von Verwaltungs- und Auf-
sichtsorganen ebenfalls 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 auBerordentliche Beurteilung der fachlichen Qualifikation und personlichen Zuverlassigkeit von
Mitgliedern des Aufsichtsrats erfolgt entsprechend der Vorgehensweise bei Vorstanden.

B.2.3. Schliisselfunktionen

Der Begriff ,Schlisselfunktion“ umfasst die Interne Revisionsfunktion, Compliance-Funktion, Risiko-
management-Funktion und versicherungsmathematische Funktion. Die Stuttgarter Lebensversiche-
rung a.G. hat neben diesen SchlUsselfunktionen keine weiteren Personen bestimmt, die
SchlUsselaufgaben 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 Persdnlichkeit der Funktionsinha-
ber.

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

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

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

¢ Fuhrungsqualifikation;
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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.

Im Rahmen der regelmaRig erfolgenden Beurteilung der Leiter der Schllisselfunktionen Uberprift
der jeweilige Ressortvorstand die fachliche Qualifikation und die persénliche 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 auRerordentliche Beurteilung der fachlichen Qualifikation und der personlichen Zuverlassigkeit
von Inhabern der Schlisselfunktionen erfolgt entsprechend der Vorgehensweise bei Vorstanden.

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

B.3.1. Allgemeine Informationen zum Risikomanagementsystem

Die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. verfliigt im Rahmen der Unternehmenssteuerung tber ein
umfassendes Risikomanagementsystem mit dem Ziel, Risiken durch eine effektive Risikosteuerung
beherrschbar 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 Gesamtberichterstattung verantwortlich. Die fachbe-
reichslbergreifende Betrachtung der Risikosituation erfolgt im Risikokomitee, in welchem der Vor-
stand, 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 Risikomanagement verfligt sie Uber ein ausrei-
chendes Mal} an Unabhangigkeit. Bei wesentlichen Entscheidungen, die erhebliche Auswirkungen
auf das Risikoprofil der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. haben kénnten, wird die Risikomanage-
ment-Funktion einbezogen. Dies sind z.B. die Einflhrung neuer Produkte, Investitionen in fur die
Stuttgarter Lebensversicherung a.G. neue Anlageformen, neue Sparten/Vertriebswege, Ausgliede-
rung von Schllsselfunktionen etc. Die Dokumentation der Einbeziehung und Stellungnahme des
Risikomanagements erfolgt in der Hauptabteilung Risikomanagement. Wird der Empfehlung der Ri-
sikomanagement-Funktion nicht Folge geleistet, werden die Grinde fir die Nichtberlicksichtigung
im Vorstandsbeschluss dargelegt.

Zur Sicherstellung der Funktionsfahigkeit des Risikomanagementsystems erfolgen jahrliche Prufun-
gen unterschiedlicher Bestandteile durch die interne Revision.

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 es, eine mdglichst llickenlose
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Erfassung aller Gefahrenquellen, Schadensursachen und Stérpotenziale zu gewahrleisten. Des
Weiteren werden im Zuge der Risikoinventur die sich aus Nachhaltigkeitsaspekten fir den eigenen
Geschéftsbetrieb ergebenden Chancen eruiert. Die Risikoinventur wird vom zentralen Risikoma-
nagement mittels eines standardisierten Verfahrens durchgefuhrt.

Die identifizierten Risiken werden in folgende Kategorien unterschieden:

e Versicherungstechnisches Risiko
e Marktrisiko

o 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
Unternehmen analysiert und das unternehmensindividuelle Risikoprofil bestimmt. Das Ergebnis 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 Stuttgarter Lebensversicherung a.G.

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 maglich 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.

e Expertenbasierter Ansatz:  Ableitung der Parameter aus Erfahrungswerten, Nutzung von
internem Experten-Know-how.
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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 Malnahmen 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 Schllsselstellung 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 heift, durch
Verringerung der Eintrittswahrscheinlichkeit und/oder des Schadenausmalles — 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 Risikotrédger 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 gemaf} den Kompe-
tenzen und Zeichnungsbefugnissen in den Fachbereichen verantwortet, welche die Entscheidung
grundsatzlich unter Berlcksichtigung eines optimalen Risiko-Chance-Kalkils nach wirtschaftlichen
Gesichtspunkten treffen.

Die Risikoluberwachung erfolgt Gber ein Frihwarnsystem, das mittels festgelegter Risikoindikatoren
die Entwicklung der Risiken aufzeigt. Anhand der Risikoindikatoren sowie einer persénlichen Ein-
schatzung beurteilt der Risikoverantwortliche im definierten Turnus, ob die vorhandenen Kontrollen
und Steuerungsmafnahmen 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
(2.Verteidigungslinie). Eine jahrliche Uberpriifung der internen Kontrollen und SteuerungsmafRnah-
men erfolgt im Rahmen der Risikoinventur.

B.3.2.4. Risikoreporting

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

Die Berichterstattung Uber die Risiken der Stuttgarter Lebensversicherung a.G., welche die risikore-
levanten Informationen jeder Risikokategorie beinhaltet, erfolgt regelmafig 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 mit-
tels einer Statusangabe fir jedes Risiko abgeben. Zur Darstellung der Gesamtrisikosituation des
Unternehmens werden die Risiken der Fachbereiche nach Risikokategorien aggregiert. Des Weite-
ren wird die Entwicklung der Risiken zur Vorperiode analysiert und aufgezeigt.
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AulRerhalb des regelmafligen 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
ermoglichen.

Fir Krisensituationen im Kapitalanlagenbereich existiert ein Sonderreporting, welches von der Risi-
komanagement-Funktion erstellt und dem Vorstand sowie ggf. dem Aufsichtsrat zur Verfiigung ge-
stellt wird. Als Krisensituationen werden extreme Kapitalmarktbewegungen mit Auswirkungen auf
die Bilanz verstanden, wie z.B. ein starker EURO STOXX 50-Rlckgang oder ein deutlicher Zinsan-
stieg innerhalb eines definierten Zeitraums.

Gemal Artikel 45 der Solvency II-Rahmenrichtlinie (Richtlinie 2009/138/EG) erstellt das zentrale
Risikomanagement jahrlich fur 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 erflllen, die auch ein ORSA-Bericht auf Einzelebene erflillen
masste.

B.3.3. ORSA-Prozess

Im Mittelpunkt des Risikomanagementsystems steht der ORSA-Prozess mit der unternehmenseige-
nen Beurteilung der Risiko- und Solvabilitdtssituation. 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 Stuttgarter Lebens-
versicherung a.G. ausgesetzt ist bzw. ausgesetzt sein kénnte, zu identifizieren, zu bewerten, zu
Uberwachen, zu steuern und zu berichten. Dabei werden explizit auch Nachhaltigkeitsrisiken analy-
siert und bewertet. Die Ergebnisse des ORSA werden bei der Festlegung der Unternehmens- und
Nachhaltigkeitsstrategie und im Rahmen der Unternehmensplanung berlcksichtigt. Im Gegenzug
flieRen strategische Entscheidungen, welche den Gesamtsolvabilitatsbedarf und die gesetzlichen
Kapitalanforderungen wesentlich beeinflussen, in die ORSA-Berechnungen ein bzw. werden im Vor-
feld hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf die Risikosituation beurteilt.

B.3.3.1. Haufigkeit und Angemessenheit
e Reguldarer 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 durchgefiihrt. Ausléser kdnnen sowohl externe
als auch interne Faktoren sein.

Unter externen Faktoren werden extreme Kapitalmarktbewegungen sowie wirtschaftliche, politi-
sche oder gesellschaftliche Ereignisse von besonderer Tragweite fur die Stuttgarter Lebensver-
sicherung a.G. verstanden. Interne Faktoren sind in erster Linie strategische Entscheidungen
wie zum Beispiel der Auf- oder Abbau von Versicherungssparten mit wesentlichen Veranderun-
gen der Bestandsstruktur wahrend des Geschéftsjahrs.
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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 Bericksichtigung der aktuellen Rahmenbedingungen sowie
der Solvenzsituation der Stuttgarter Lebensversicherung a.G.

B.3.3.2. Beurteilung der Abweichung zwischen Risikoprofil und Standardformel

Die Solvenzkapitalanforderung der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. wird auf Basis der Stan-
dardformel berechnet. Da die Standardformel als universell einsetzbare Berechnungsmethode das
unternehmensindividuelle Risikoprofil nicht genau abdeckt, ist zu prifen, ob sich die Abweichungen
innerhalb eines akzeptablen Rahmens bewegen oder ob Anpassungen notwendig sind. So wird auf
Basis einer Analyse des Risikoprofils untersucht, inwieweit die Parameter der Standardformel fiir
den Gesamtsolvabilitatsbedarf der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. angemessen sind bzw. an
welchen Stellen unternehmenseigene Risikobewertungen vorzunehmen sind. Des Weiteren werden
Risiken analysiert und bewertet, die nicht in der Standardformel abgebildet sind. Unter Gesamtsol-
vabilitatsbedarf wird der Risikokapitalbedarf verstanden, welcher aus dem unternehmensindividuel-
len 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 Gré3enordnung 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
Stuttgarter Lebensversicherung a.G. begriindet, ob die Verwendung der Standardformel angemes-
sen 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 fur
das Risikoprofil der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. grundsatzlich geeignet ist.

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 Gesamtsolvabilitdtsbedarf 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 Gesamtsolvabilitdtsbedarfs werden verschiedene Stresstests, Szenarioanaly-
sen sowie Reverse-Stresstests durchgefihrt, deren Ausgestaltung in Abhangigkeit der aktuellen
Rahmenbedingungen jahrlich neu festgelegt wird. Fir nicht bzw. schwer quantifizierbare wesentli-
che Risiken erfolgt eine qualitative Stressbetrachtung. Die Sensitivitat der Standardformel gegen-
uber Anderungen des Risikoprofils wird mittels Sensitivitatsanalysen beurteilt.
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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 Stuttgarter Lebensversicherung a.G. entspricht.

B.3.3.6. Ableitung strategischer Entscheidungen

Der ORSA der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. ist eine wesentliche Grundlage flur die Festle-
gung der Geschéftsstrategie und flie3t kontinuierlich in die strategischen Entscheidungen ein. Die
Ergebnisse des ORSA werden im Gesamtvorstand diskutiert und erértert. Dabei findet insbesondere
eine Auseinandersetzung mit den Risiken des Unternehmens und dem daraus resultierenden Kapi-
talbedarf statt. Des Weiteren beschaftigt sich der Vorstand mit der Entwicklung der versicherungs-
technischen  Ruckstellungen sowie Eigenmittel unter der Annahme verschiedener
Zukunftsszenarien.

Die Erkenntnisse aus dem ORSA werden bei der Festlegung der Geschéaftsstrategie und im Rahmen
der Unternehmensplanung beriicksichtigt. Im Gegenzug flielien 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 Stuttgarter Lebensversicherung a.G. ist es sicherzustellen, dass
die Kapitalanforderungen jederzeit mit anrechnungsfahigen Eigenmitteln bedeckt sind. Des Weite-
ren soll, im Fall eines zusatzlichen Kapitalbedarfs, das Aufbringen quantitativ und qualitativ ange-
messener 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 regelmaflig Berechnungen durchgefihrt. Da die Solvency II-
Berechnungen auf dem HGB-Jahresabschluss basieren, erfolgen die Berechnungen zur Sicherstel-
lung der jederzeitigen Bedeckung der Kapitalanforderungen auf Grundlage der jahrlichen 5-Jahres-
HGB-Ergebnis-Planung. Ausgehend von der Entwicklung des Eigenkapitals, der ungebundenen RfB
und der Bewertungsreserven unter HGB werden die Entwicklung der Kapitalanforderung und der
anrechnungsfahigen Eigenmittel unter Solvency Il berechnet. Hieraus sehen wir, wie sich die Solva-
bilitat Uber die nachsten 5 Jahre entwickeln wird.

Erganzt werden die Berechnungen durch Sensitivitatsanalysen. Diese zeigen, welche Szenarien die
grofiten negativen oder positiven Auswirkungen auf die anrechnungsfahigen Eigenmittel haben und
identifizieren jene Einflussgréf3en, 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 Solvabilitatsbedarfs als auch die Sensitivitatsanalysen werden im ORSA-Be-
richt dargestellt.
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B.4. Internes Kontrollsystem

Das Interne Kontrollsystem besteht aus folgenden Bestandteilen:

Verwaltungs- und Rechnungslegungsverfahren,
e interner Kontrollrahmen,
o unternehmensinterne Berichterstattung und

e Funktion der Uberwachung der Einhaltung interner und externer rechtlicher Vorgaben (Compli-
ance-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 Lebensversicherung a.G. dienen dem reibungslosen Ab-
lauf der Geschéaftsprozesse. Entsprechende Beschreibungen finden sich z.B. in Organigrammen,
Arbeitsanweisungen, Handbuchern, Stellenbeschreibungen sowie in den Anweisungs- und Zeich-
nungsbefugnissen. Die zentralen Geschéaftsprozesse 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 dafiir Sorge, dass die jeweiligen Aufgaben in
Kenntnis der aktuellen Branchen- und Berufsstandards erledigt werden. Die Vorstande der Stuttgar-
ter Lebensversicherung a.G. fordern vor diesem Hintergrund die Weiterbildung sowie die aktive Mit-
wirkung 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 Lebensversicherung a.G. hat ein Informations- und Kommunikationssystem einge-
richtet, das sicherstellt, dass risikorelevante Informationen friihzeitig an die entsprechenden Adres-
saten gelangen.
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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
Unabhingigkeit

Die delegationsfeste Letztverantwortung fur 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 erflillen 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 tberlassen.

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 Gber un-
eingeschrankten Zugang zu allen fur die Auslbung ihrer Zustandigkeiten bendtigten einschlagigen
Informationen.

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 unterstitzt die Organisation bei der Erreichung ihrer Ziele, indem sie mit einem systematischen
und zielgerichteten Ansatz die Effektivitdt des Risikomanagements, der Kontrollen und der Fih-
rungs- und Uberwachungsprozesse bewertet und diese verbessern hilft.

Dementsprechend ist die Interne Revision eine Schllsselfunktion 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 regelmafigen Uberprifung
des Governance-Systems mit. Die Tatigkeitsfelder der Internen Revision ergeben sich in erster Linie

Stuttgarter Versicherungsgruppe - Stuttgarter Lebensversicherung a.G.



Seite 28 » Bericht Uber die Solvabilitdt und Finanzlage 2024

aus dem Prifungsuniversum fr 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 durchgefthrt.

Die Interne Revision verflgt Uber ein uneingeschranktes Prufungsrecht. Samtliche Grundlagen fur
die Revisionstatigkeit richten sich nach der Leitlinie flr die Interne Revision.

Die Verantwortung flir 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 Prifungsplanung, Durchflihrung von Prifungen, Berichterstattung und bei der Wertung der
Prufergebnisse 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 unverziiglich 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 flr einen Fachbereich beratend tatig
werden. Die Einhaltung des Prifungsplans geht dabei der Beratungsfunktion vor.

Mitarbeiter, die in anderen Geschaftsbereichen des Unternehmens beschattigt sind, sind grundsatz-
lich nicht fir Aufgaben der Internen Revision vorgesehen. Das schlie3t jedoch nicht aus, dass in
begrindeten 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 erflllen 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 Objektivitdt angesehen werden kann, abzulehnen.

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 Ruckstellungen
2. Stellungnahme zur generellen Zeichnungs- und Annahmepolitik
3. Stellungnahme zur Angemessenheit der Rickversicherungsvereinbarungen
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4. Beitrag zur wirksamen Umsetzung des Risikomanagements

5. Berichterstattung an das Management (Gesamtvorstand)

B.6.2. Gewahrleistung der Objektivitdat und Unabhangigkeit

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

Wo mdglich 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 MaRnahmen zur Vermeidung von
Interessenkonflikten ergriffen.

B.7. Ausgliederung

B.7.1. Ausgliederungs-Politik

Die Ausgliederungs-Politik der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. ist in der Leitlinie Ausgliederung
beschrieben. Mit dieser Leitlinie wird sichergestellt, dass die versicherungsaufsichtsrechtlichen Vor-
gaben auch dann eingehalten werden, wenn ein Prozess, eine Dienstleistung oder eine Tatigkeit auf
einen Dienstleister aul’erhalb oder innerhalb der Stuttgarter Versicherungsgruppe ausgegliedert
wird. Die Ausgliederung erfolgt gemal eines definierten Prozessablaufs. Fir den schriftlichen Vor-
schlag zur Ausgliederung einer Funktion oder Tatigkeit wurde eine entsprechende Vorstandsvorlage
entwickelt.

Die Compliance-Funktion beurteilt, ob die vom Fachbereich vorgeschlagene Ausgliederung eine
Funktion oder Tatigkeit betrifft, die kritisch oder wichtig ist. Kritisch oder wichtig ist eine Funktion
oder Tatigkeit, ohne die das ausgliedernde Versicherungsunternehmen nicht mehr in der Lage ware,
seine Leistungen fir die Versicherungsnehmer zu erbringen (Kriterium der Unverzichtbarkeit). Eine
kritische oder wichtige Funktion oder Tatigkeit ist insbesondere betroffen, wenn

¢ ihr Ausfall die finanzielle Leistungsfahigkeit des Versicherungsunternehmens oder die Soliditat
oder Fortfihrung seiner Geschaftstatigkeiten und Dienstleistungen erheblich beeintrachtigen
wirde oder

o deren unterbrochene, fehlerhafte oder unterbliebene Leistung die kontinuierliche Einhaltung der
aufsichtsrechtlichen Verpflichtungen des Versicherungsunternehmens oder seiner sonstigen
Verpflichtungen des Versicherungsrechts erheblich beeintrachtigen wirde.

Fir die Tatigkeit als Versicherungsunternehmen werden insbesondere folgende Funktionen und Ta-
tigkeiten als kritisch oder wichtig angesehen:

1. Risikomanagement-Funktion
2. Versicherungsmathematische Funktion
3. Compliance-Funktion

4. Interne Revisions-Funktion
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5. Verantwortlicher Aktuar

6. Vertrieb

7. Underwriting

8. Bestandsverwaltung

9. Leistungsbearbeitung

10. Rechnungswesen

11. Vermogensanlage 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.

Die Beurteilung, ob eine wichtige oder kritische Tatigkeit betroffen ist oder nicht, wird in Textform
dokumentiert und spater zusammen mit der abgeschlossenen Vereinbarung archiviert.

Bei nicht wichtigen oder nicht kritischen Ausgliederungen werden die allgemeinen Vorgaben einge-
halten. Das betrifft die Einbeziehung in das Risikomanagementsystem und das Interne Kontrollsys-
tem sowie die Rechtskonformitat entsprechender Vereinbarungen. Die Ausgliederungsvereinbarung
wird in einem schriftlichen Dokument in Papierform oder in einem anderen herunterladbaren, dau-
erhaften und zuganglichen Format dokumentiert.

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

Bei der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. sind Hard- und Software auf die Stuttgarter Versiche-
rung Holding AG ausgegliedert. Diese ist ein 100%iges Tochterunternehmen der Stuttgarter Lebens-
versicherung a.G.

Des Weiteren nimmt die SLV in Teilen Tatigkeiten der Direkte Service Management GmbH bzgl.
Bestandsverwaltung und Leistungsbearbeitung in Anspruch.

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
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—— Immaobilienrisiko — Invaliditatsrisiko risikpo Langlebigkeits- | Swomorisiko
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Konzentrations- —— Revisionsrisiko
risiko 1 Kostenrisiko
| Katastrophen-
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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 Rickgang 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 weiteren GréRen wird der 6konomische Wert der Verbindlichkeiten
bestimmt. Als Differenz zum ékonomischen Wert der Aktiva ergibt sich der Net Asset Value (NAV).
Letzterer ist der Unternehmenswert in einer 6konomischen Bewertung. Die Solvenzkapitalanforde-
rung wird dann als der Wertunterschied des NAV im Basisszenario und im Stressszenario bestimmt.
Vereinfachend kénnen die Eigenmittel mit dem NAV gleichgesetzt werden. Das bedeutet, dass das
SCR die 6konomische Auswirkung eines Stressszenarios auf die Eigenmittel beschreibt.

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

C.1. Versicherungstechnisches Risiko

C.1.1. Risikoexposure

Bevor in diesem Kapitel auf das Risikoexposure des versicherungstechnischen Risikos eingegangen
wird, wird dargestellt, wie die Versicherungsverpflichtungen auf das versicherungstechnische Risiko
Kranken und das versicherungstechnische Risiko Leben aufgeteilt werden.

Dem versicherungstechnischen Risiko Kranken wird der folgende Geschaftsbereich zugeordnet:

¢ Krankenversicherung: Alle Verpflichtungen aus Berufsunfahigkeitsversicherungen (inkl. Er-
werbsunfahigkeitsversicherungen), Pflege- und Grundfahigkeitsversicherungen sowie Absi-
cherungen gegen schwere Krankheiten.

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

Dem versicherungstechnischen Risiko Leben werden die folgenden Geschaftsbereiche zugeordnet:

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

e Versicherung mit Uberschussbeteiligung: das klassische Lebensversicherungsgeschaft so-
wie die klassische Deckungsriickstellung der Hybrid-Vertrage und der Rentenversicherun-
gen mit Indexbeteiligung.

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.
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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 Geschéfts ergibt. Das versicherungstechnische Risiko wird in sieben Kategorien
unterteilt:

e Sterblichkeitsrisiko

e Langlebigkeitsrisiko

e Invaliditatsrisiko bzw. Krankheitsrisiko
o Kostenrisiko

e Stornorisiko

o Katastrophenrisiko

e Revisionsrisiko

Es werden biometrische Risiken in Form von Sterblichkeit-, Langlebigkeit- und Invaliditatsrisiko ver-
sichert. Das Revisionsrisiko ist aufgrund unserer Produktgestaltung nicht relevant.

Zusatzlich wird Uber die Kategorie Invaliditatsrisiko das Pflegerisiko sowie das Risiko Grundfahigkeit
und die Absicherung gegen schwere Krankheiten abgedeckt.

Das versicherungstechnische Risiko entsteht aus mdglichen Abweichungen der erwarteten
Zahlungen von den tatsachlich eintretenden Zahlungen, zum Beispiel aufgrund von Todesfall oder
Invaliditat. Dasselbe gilt fir andere Aspekte, die zu Mittelabflliissen flhren, wie zum Beispiel Kosten.

Todesfallrisiko

Beim Todesfallrisiko besteht ein moderates Verlustpotenzial, da die Bestande breit gestreut sind
und durch die zukunftig wieder erwartete kontinuierliche Verlangerung der Lebenserwartung
keine Verschlechterung des Todesfallrisikos im Zeitverlauf gegentber der Tarifkalkulation zu er-
warten ist — auch wenn im Zusammenhang mit der Corona Pandemie voribergehend mehr To-
desfalle beobachtet wurden.

Langlebigkeitsrisiko

Das Langlebigkeitsrisiko weist durch die zuklnftig wieder erwartete kontinuierliche Verlangerung
der Lebenserwartung ein erhdhtes Verlustpotential auf. Diesem Umstand wird in der Tarifkalku-
lation durch eine entsprechende kontinuierliche Verlangerung der kalkulatorischen Lebenser-
wartung Rechnung getragen.

Invaliditatsrisiko

Das Invaliditatsrisiko, das Pflege- und Grundfahigkeitsrisiko sowie das Risiko schwerer Krankheit
haben ein erhéhtes Verlustpotential. Dies lasst sich darauf zurlickfihren, dass das Schadenni-
veau in der Praxis u.a. abhangig von der konjunkturellen Entwicklung und von der Rechtspre-
chung ist.

Stornorisiko
Das Stornorisiko birgt erhebliches Verlustpotenzial. So kénnen steigende Zinsen zu erhdhtem
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Storno fuhren, wenn der Marktzins Uber der laufenden Gesamtverzinsung liegt. Fallende Zinsen
kénnen hingegen in den Bestanden mit hohem Rechnungszins zu geringeren Stornoquoten
fuhren. Dies belastet die Ertragssituation dahingehend, dass dann ein hoherer Betrag zur
Finanzierung der Zinsgarantien (inkl. Zinszusatzreserve) bereitgestellt werden muss, da sich die
Bestande langsamer abbauen. Allerdings ist in der Praxis finanzrationales Verhalten lediglich in
gemaRigtem Umfang zu beobachten. Hinzu kommt, dass sich durch Anderungen in den
Rahmenbedingungen (z.B. wirtschaftliche Entwicklung, Gerichtsurteile oder
Gesetzesanderungen) das Stornoverhalten verandern kann.

o Kostenrisiko
Innerhalb des Kostenrisikos ist das Verwaltungskostenrisiko gut einschatzbar, die Verwaltungs-
kostenergebnisse sind positiv und unterliegen nur moderaten Schwankungen. Allerdings kdnnte
sich die Inflation sowie Investitionen in die IT-Anwendungslandschaft in den kommenden Jahren
negativ auf das Verwaltungskostenergebnis auswirken. Die Abschlusskostenergebnisse sind di-
rekt von der Neugeschéaftsentwicklung abhangig und daher stark schwankend.

Alle biometrischen Risiken, das Stornorisiko und das Kostenrisiko werden regelmaRig beobachtet,
so dass auf eine moglicherweise 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.

Das Todesfallrisiko und das Invaliditatsrisiko (inkl. Pflege, Grundfahigkeit und schwere Krankheiten)
sind zudem rtickversichert. Dadurch werden die Schadenhdhen einzelner hoher Schaden mit Selbst-
behalt gemindert und die Ertrage Uber die Zeit geglattet.

Zusatzlich besteht das Risiko, dass durch den Eintritt von Katastrophen-Ereignissen die Verluste
aus den biometrischen Risiken plétzlich, aber nur temporar steigen. Das Katastrophenrisiko betrifft
vorwiegend das Todesfallrisiko und hat — wie das Todesfallrisiko selbst — ein moderates Verlustpo-
tential.

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

C.1.1.2. Quantitative Bewertung

Beim Ausweis der versicherungstechnischen Risiken wird unterschieden zwischen den Risikokate-
gorien Kranken und Leben. Erkennbar sind die Kranken-Submodule an der Kennzeichnung KV fir
Krankenversicherung.

Risikokategorie Leben (in T €) SCR zum SCR zum Veranderung
31.12.2024 31.12.2023
Sterblichkeitsrisiko 2.428 2.435 -8
Langlebigkeitsrisiko 21.574 17.612 3.962
Stornorisiko 55.173 61.282 -6.109
Kostenrisiko 47.610 69.825 -22.215
Katastrophenrisiko 2.235 1.466 769
Diversifikation -30.674 -32.021 1.346
Versicherungstechnisches Risiko Leben Gesamt 98.345 120.600 -22.255
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Risikokategorie Kranken (in T €) SCR zum SCR zum Verdnderung
31.12.2024 31.12.2023
KV-Sterblichkeitsrisiko 144 154 -10
KV-Langlebigkeitsrisiko 0 0 0
KV-Invaliditatsrisiko 23.202 23.410 -208
KV-Stornorisiko 67.364 75.517 -8.154
KV-Kostenrisiko 8.826 13.524 -4.698
KV-Katastrophenrisiko 1.188 1.159 28
Diversifikation -23.244 -25.294 2.050
Versicherungstechnisches Risiko Kranken Gesamt 77.479 88.471 -10.991

Die Berechnung der Solvenzkapitalanforderungen (Netto) zum 31.12.2024 zeigt, dass in der Risiko-
kategorie Leben die grote Kapitalanforderung flr das Stornorisiko besteht. Es wird aus drei Sze-
narien berechnet: Massenstorno, Stornoanstieg und Stornoriickgang. Malgeblich fir das
Stornorisiko ist das Szenario, bei dem die grofte Netto-Kapitalanforderung besteht. Zum 31.12.2024
ist wie im Vorjahr das Szenario Massenstorno maf3geblich. Im Berichtsjahr hat sich das Brutto-Risiko
kaum verandert. Die Verlustausgleichsfahigkeit zukiinftiger Uberschussbeteiligung steigt im Ver-
gleich zum Vorjahr, daher sinkt das Netto Stornorisiko.

Das Kostenrisiko stellt in der Risikokategorie Leben das zweitgrofite Risiko dar. Von diesem Risiko
sind alle dem Bereich Leben zugeordneten Vertrage im Bestand gleichermallen betroffen. Die Mo-
dellierung erfolgt Uber einen Kosten- und Inflationsstress. Im Vergleich zum Vorjahr gehen sowohl
das Brutto SCR wie auch das Netto SCR deutlich zuriick. Das gesunkene Zinsniveau lasst den
Barwert der zuklnftigen Kosten ansteigen, wodurch sich die im Stressszenario erhdhten Kosten
starker auf die Bewertung auswirken. Dadurch steigt das SCR. Dem entgegen wirkt ein Rickgang
im SCR aufgrund der Aktualisierung der Rechnungsgrundlagen zweiter Ordnung. Mal3geblich ist
hier die Aktualisierung der Rechnungsgrundlage Kosten, die zu einer Reduktion der Kosten im Be-
stand und damit zu einer Reduktion des Kostenstresses fuhrt. In Summe Uberwiegt der Effekt aus
der Aktualisierung der Rechnungsgrundlagen deutlich, daher sinkt das Kostenrisiko im Vergleich
zum Vorjahr.

In der Risikokategorie Kranken besteht die gréfite Solvenzkapitalanforderung flr das Stornorisiko.
Fir das Stornorisiko im Bereich Kranken nach Art der Lebensversicherung ist wie im Vorjahr das
Massenstorno-Szenario maf3geblich. Im Vergleich zum Vorjahr steigt das Brutto Risiko an. Die Ak-
tualisierung der Rechnungsgrundlage Invaliditat bewirkt eine Verbesserung im Risikoergebnis der
Tarife und erhdéht damit den Verlust im Fall eines Massenstorno-Szenarios. Analog erhéht die Re-
duktion der Kosten zweiter Ordnung die Profitabilitdt des Bestandes. Dadurch wirkt sich ebenfalls
der Verlust des Bestandes im Fall eines Massenstorno-Szenarios starker auf die Unternehmenssi-
tuation aus. Diese beiden Aktualisierungen der Rechnungsgrundlagen resultieren in einem steigen-
den Brutto Risiko im Vergleich zum Vorjahr. Die Verlustausgleichsfahigkeit zukunftiger
Uberschussbeteiligung steigt im Vergleich zum Vorjahr an und dadurch sinkt das Netto Stornorisiko.

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

e Stornorisiko 323.960 Tausend € (Vorjahr 324.664 Tausend €),

o Kostenrisiko 137.908 Tausend € (Vorjahr 153.786 Tausend €),
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o KV-Stornorisiko 314.489 Tausend € (Vorjahr 292.516 Tausend €).

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 keine
wesentlichen Risikokonzentrationen vor. Insbesondere ergibt sich durch die Beschrankung des Ge-
schéaftsgebiets auf Deutschland, was eigentlich eine geographische Konzentration darstellen kénnte,
keine wesentliche Risikokonzentration, auch nicht durch Gruppenvertrage aufgrund der bei uns vor-
liegenden Gréflenordnungen der Gruppenvertrage.

C.1.3. Risikominderung

Das zentrale Instrument zur Minderung versicherungstechnischer Risiken, insbesondere in Bezug
auf das Risiko durch Tod und Invaliditat, ist die Ruckversicherung.

Fir die extern zedierte (passive) Rlckversicherung gelten folgende Grundsatze:
e Es werden nur biometrische Risiken ruckversichert.

e Die biometrischen Risiken werden grundsatzlich zu gleichen Teilen bei zwei Ruckversiche-
rern rickgedeckt.

o Die Rickversicherer verfligen Uber eine gute Bonitat, die mindestens einem A-Rating ent-
spricht, und haben ihren Sitz im europaischen Wirtschaftsraum (EWR) oder der Schweiz.

e Als Vertragsvarianten kommen in Betracht: Summenexzedenten und Quoten auf Risikoba-
sis.

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

Die bestehenden Ruckversicherungsvereinbarungen sind in der Solvenzbilanz per 31.12.2024 ab-
gebildet.

C.1.4. Risikosensitivitaten

Zur Beurteilung der Sensitivitat der Standardformel gegeniiber Anderungen des Risikoprofils werden
im Zuge der regelmaRigen unternehmenseigenen Risiko- und Solvabilitdtsbeurteilung (ORSA) zum
Stichtag 31.12. verschiedene Stresstests und Sensitivitdtsanalysen durchgefihrt. Die Festlegung
der Annahmen der einzelnen Szenarien erfolgt im jahrlichen Turnus auf Basis der aktuellen Kapital-
marktsituation sowie anderer relevanter Rahmenbedingungen. Da die ORSA-Durchflhrung zeitlich
auf die relevanten Unternehmensprozesse ausgerichtet ist, liegen die Analyseergebnisse zum Zeit-
punkt der Erstellung des SFCR noch nicht vor.

Im Berichtszeitraum selbst haben wir Sensitivitaten bezliglich der versicherungstechnischen Risiken
durchgefuhrt. Diese haben zu keinen wesentlichen Erkenntnissen gefuhrt.
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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 Hohe und in der Volatilitdt der Markt-
preise fur die Vermogenswerte, Verbindlichkeiten und Finanzinstrumente ergibt.

Es beinhaltet folgende Unterrisiken:

e Zinsanderungsrisiko
o Aktienrisiko

e Immobilienrisiko

e Spreadrisiko

e Wahrungsrisiko

o Konzentrationsrisiko

Malgeblich fur das vorzuhaltende Risikokapital sind die Struktur und Hohe des Kapitalanlagebe-
stands des Vereins 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 67 % den Schwerpunkt der
Kapitalanlagen der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. dar.

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

Die Passiva reagieren sensitiver auf Veranderungen des Zinsniveaus als die Aktiva. Dies liegt daran,
dass die zinssensitiven Verbindlichkeiten eine hdhere Duration aufweisen als die zinssensitiven Pa-
piere der Aktivseite.

Aktienrisiko

Das Risiko resultiert aus unglnstigen Veranderungen der Héhe oder Volatilitdt 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 Aktien-Anlagestrategie liegt auf langfristig als attraktiv eingestuften Aktien mit einer
angemessenen Dividendenrendite unter Beachtung von Sicherheit und Liquiditat mit dem Ziel, lau-
fende hohe Ertrage zu generieren.

Die Anlagestrategie im Bereich Alternative Investments ist auf die Erzielung von attraktiven Renditen
ausgerichtet. Investments mit Infrastrukturcharakter haben eine laufende Ausschittung und Wert-
zuwachse bei moderatem Risiko zum Ziel. Alle anderen Investments sollen Uberdurchschnittliche
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Renditen erzielen durch Verbesserung und anschlieBenden Verkauf der Portfoliounternehmen. Der
geographische Fokus liegt auf dem Euroraum und Nordamerika.

Immobilienrisiko

Das Risiko resultiert aus ungunstigen Veranderungen der Héhe 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 Lebensversicherung a.G. beinhaltet fast ausschliel3lich Papiere
mit einer sehr guten Rating-Einstufung. So sind rund 90 % 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 fur die Kapitalanlage der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. ist die Eurozone mit
dem Schwerpunkt Deutschland. Nichtsdestotrotz weist der Verein ein Fremdwahrungs-Exposure
aus. Ein Teil dieser Bestande ist abgesichert, so dass diese nicht oder in reduziertem Malte mit
Fremdwahrungsrisiken behaftet sind.

Unsere Verpflichtungen sind ausschlielich 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. Gemal der Kapitalanlagestrategie der Stuttgarter Le-
bensversicherung a.G. sind die Kapitalanlagebestande angemessen diversifiziert. Dabei wird in
Abhangigkeit der passivseitigen Verpflichtungen darauf geachtet, dass die Kapitalanlagebestande
sowohl 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.
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Das Konzentrationsrisiko nimmt somit bei der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. einen unterge-
ordneten Stellenwert ein.

Risiken aus Off-Balance-Sheet Positionen

Die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. verfligt zum Stichtag 31.12.2024 iber aulierbilanzielle Ex-
ponierungen in Hohe von nominal 220 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 von Korre-
lationen zwischen einzelnen Risiken ein Diversifikationseffekt, der hier ebenfalls ausgewiesen ist.

Marktrisiko SCR zum SCR zum Veranderung
31.12.2024 31.12.2023
in TE€ in TE€
Zinsanderungsrisiko 52.386 26.857 25.529
Aktienrisiko 15.717 9.106 6.611
Immobilienrisiko 21.082 15.340 5.742
Wahrungsrisiko 11.800 9.088 2.712
Konzentrationsrisiko 0 0 0
Spreadrisiko 15.392 9.573 5.819
Diversifikation -41.455 -16.194 -25.261
gesamt 74.922 53.770 21.152

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 mafRRgeblich.

e Zinsanderungsrisiko brutto: 0 T€ (Vorjahr: 240.723 T€)

Das Marktrisiko sinkt brutto um 161.896 T€ (unter Berucksichtigung von Diversifikationseffekten)
wahrend netto ein Anstieg um 21.152 T€ zu beobachten ist.

Der Brutto-Ruckgang resultiert hauptsachlich aus dem Zinsénderungsrisiko, welches um 240.723 T€
sinkt. Grund hierfir ist der Wechsel des mal3geblichen Szenarios. Zum 31.12.2023 war das Zins-
Down-Szenario relevant, wahrend zum 31.12.2024 das Zins-Up-Szenario mafgeblich ist. Im Zins-
Up-Szenario entsteht brutto kein Risiko, da die Passiv-Duration langer ist als die Aktiv-Duration. Die
Passiva sinken daher im Zinsanstiegsszenario starker als die Aktiva, wodurch die Gesellschaft in
der Brutto-Sicht keine Eigenmittel verliert. Netto entsteht jedoch ein Risiko, da bei hdheren Zinsen
die zukiinftige Uberschussbeteiligung ansteigt.

Des Weiteren ist beim Spreadrisiko brutto ein Rickgang zu verzeichnen. Dies resultiert aus einem
niedrigeren Durchschnittsstress des Zinstitelportfolios (2024: 5,4 %, 2023: 6,1 %). Grund hierfir ist
zum einen die ricklaufige Duration des gestressten Rentenbestands. Zum anderen erfolgte die Neu-
anlage in 2024 weitestgehend in EU-Staatsanleihen, die keinem Spreadrisiko unterliegen.
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In der Netto-Betrachtung zeigt sich im Vergleich zum Vorjahr ein Rickgang der Pufferwirkung der
zukUnftigen Uberschiisse. Ursachlich hierflr ist hauptséchlich das in 2024 riicklaufige Zinsniveau,
wodurch die zukiinftige Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer sinkt und damit auch die
risikopuffernde Wirkung. Im Ergebnis steigt das Netto-Risiko.

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
ermdglicht und gleichzeitig ein risikoadaquates Berichts- und Kontrollsystem gewahrleistet.

Grundséatzlich 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 Stutt-
garter Lebensversicherung a.G. sowie an deren Kapitalausstattung. Des Weiteren sind die Erforder-
nisse unserer versicherungstechnischen Verpflichtungen und der daraus bedingten Anforderungen
an den Kapitalanlagebestand von zentraler Bedeutung. Insgesamt verfolgen wir das Ziel, ein aus-
gewogenes Risiko-/Ertragsverhaltnis zu gewahrleisten.

Eine wesentliche Voraussetzung fir 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 Stuttgarter Lebens-
versicherung a.G. angemessen ist. Ausgehend von den Vorgaben der Risikostrategie werden un-
ternehmensspezifische Ziel- bzw. Steuerungsgrofien 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 Risikoana-
lyse werden die Elastizitat des Anlagebestandes in der jeweiligen Situation am Kapitalmarkt sowie
die Auswirkung auf die Bedeckung der Liabilities untersucht und ein Abgleich mit der Risikotragfa-
higkeit der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. vorgenommen. Die Ergebnisse der ALM-Analysen
und mdgliche Handlungsalternativen werden im ALM-Gremium diskutiert. Eine Entscheidung Uber
die einzuleitenden MalRnahmen obliegt den zustandigen Vorstandsmitgliedern bzw. dem Gesamt-
vorstand. Ein jahrlicher ALM-Bericht fasst wichtige Erkenntnisse und Ergebnisse aus ALM-Sicht zu-
sammen.

Das Management der direkt gehaltenen Kapitalanlagen erfolgt durch unternehmensinterne Spezia-
listen, die Uber die hierflir erforderliche Qualifikation und Fachkenntnisse verfigen und diese stetig
weiterentwickeln. Indirekte Investments werden in der Regel extern von Kapitalanlagegesellschaften
in Abstimmung mit der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. gesteuert. Auch hier ist durch Kontrollen
und Plausibilitdten gewahrleistet, dass die externen Tatigkeiten Uberwacht und Uberprift werden.

Die Steuerung des Marktrisikos erfolgt insbesondere Uber Mischung und Streuung mit dem Ziel, eine
Uubermafige Abhangigkeit von einem bestimmten Vermdgenswert, einem Emittenten oder einer Re-
gion oder eine libermaRige Risikokonzentration im Portfolio insgesamt zu vermeiden. Durch Uber-
wachung mdéglicher Konzentrationen kann diesen frihzeitig entgegengewirkt werden. Dazu sind in
der Kapitalanlageleitlinie verbindliche Vorgaben in Form von Limits sowohl fur die einzelnen Asset-
klassen als auch bei den Emittenten gesetzt. Die Quoten der Assetklassen werden auf Basis der
aktuellen Risikotragfahigkeit sowie des Risikoappetits in der jahrlichen Kapitalanlageplanung fest-
gelegt und im Zuge der Risikotragfahigkeitsberechnungen Utberpruft.
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C.2.2. Risikokonzentrationen

Das Konzentrationsrisiko wird gemaf der Solvency lI-Regularien (Saule 1) ermittelt und bewertet.
Im Bereich des Marktrisikos bestehen zum Stichtag 31.12.2024 keine wesentlichen Risikokonzent-
rationen. Fur weitere Informationen zum Konzentrationsrisiko wird auf Kapitel C.2.1. verwiesen.

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 maglichst 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 Risikoreduktionsmdglichkeiten situativ genutzt.

Zur Steuerung des Aktienrisikos werden bei Bedarf Absicherungsgeschéafte in Form von Put-Optio-
nen auf Einzelwerte getatigt, um extreme Kursverluste zu begrenzen. Zum Stichtag 31.12.2024 be-
fanden sich keine Derivate im Direktbestand. Im indirekten Bestand erfolgen Absicherungen mittels
Put-Optionen auf Indizes.

Das Risiko eines Zinsrickgangs 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 RisikominderungsmalRnahmen sehen wir insgesamt als effektiv an.

C.2.4. Stresstests und Sensitivitatsanalysen

Die Ergebnisse der Berechnungen zum Stichtag 31.12.2024 liegen zum Zeitpunkt der Berichterstel-
lung noch nicht vor. Die im Folgenden beschriebenen Ergebnisse basieren daher auf Erkenntnissen
des Vorjahres.

Zum Stichtag 31.12.2023 haben wir die folgenden Stressszenarien analysiert:
e Szenario Zinsanstieg:

Ansatz eines 10-Jahres-Swaps von 7,50 %, Parallelverschiebung der risikolosen Zinsstruktur-
kurve (mit Volatilitdtsanpassung) im liquiden Bereich mit anschlieRender Extrapolation auf die
Ultimate Forward Rate (UFR).

e Szenario Zinsrickgang:

Ansatz eines 10-Jahres-Swaps von 1,00 %, Parallelverschiebung der risikolosen Zinsstruktur-
kurve (mit Volatilitatsanpassung) im liquiden Bereich mit anschlieRender Extrapolation auf die
Ultimate Forward Rate (UFR).
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¢ Instantanes Aktien- und Immobilienstressszenario:

Rickgang der Marktwerte der Aktien um 45 % sowie der Immobilien um 20 % im Best Estimate-
Fall.

Wie die Ergebnisse der Stressszenarien zeigen, stellt der Zins fur die Stuttgarter Lebensversiche-
rung a.G. eine mafldgebliche EinflussgréfRe dar. Sowohl die Kapitalanlagen, als auch die Verbindlich-
keiten reagieren stark sensitiv auf Veranderungen des Zinsniveaus.

Die Zinssensitivitdt 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 Zinssensitivitat der Passiva sind die in den versicherungstechni-
schen Verpflichtungen enthaltenen langfristigen Garantien.

Sowohl bei einem Zinsruckgang als auch bei einem starken Zinsanstieg sind negative Auswirkungen
sowohl auf die Eigenmittel als auch auf die Solvenzkapitalanforderung zu erwarten und die Bede-
ckungsquote sinkt entsprechend. Bei einem starken Zinsanstieg gehen die Eigenmittel zurlck, da
die Marktwerte der Zinstitel sinken, wahrend die positiven Effekte auf die versicherungstechnischen
Ruckstellungen durch die Extrapolation, der zur Bewertung der Ruckstellungen verwendeten Zins-
strukturkurve begrenzt sind.

Des Weiteren zeigt sich beim Riickgang der Marktwerte von Aktien und Immobilien eine hohe Sen-
sitivitdt der Bedeckungsquote. Gleichwohl verfligt die Gesellschaft in allen drei Szenarien per
31.12.2023 weiterhin Uber eine komfortable Kapitalausstattung.

Berechnung mit Basisszenario  Zinsriickgang Veréanderung Zinsanstieg Verénderung
Volatilititsanpassung ohne Riickstel- 31.12.2023 in % in %-Punkte in % in %-Punkte
lungstransitional in % bzw. in T€ bzw. in T€ bzw.inT€ bzw.inT€

bzw.in T€
Bedeckungsquote 492,3% 176,5% -315,8% 382,0% -110,3%
Uberdeckung 651.483 304.710 -346.773 511.490 -139.993
ASM (Eigenmittel) 817.560 702.851 -114.709 692.878 -124.682
Solvenzkapitalanforderung (SCR) 166.077 398.141 232.064 181.388 15.311
Berechnung mit Basisszenario Aktien-und  Verédnderung
Volatilititsanpassung ohne Riickstel- 31.12.2023 Immobilien- in %-Punkte
lungstransitional in% stress bzw.in T €

bzw.in T€ in%

bzw. in T€

Bedeckungsquote 492,3% 214,2% -278,1%
Uberdeckung 651.483 418.147 -233.336
ASM (Eigenmittel) 817.560 784.166 -33.394
Solvenzkapitalanforderung (SCR) 166.077 366.019 199.942
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Zum Stichtag 31.12.2023 wurden folgende Sensitivitatsanalysen durchgefihrt:
e Anderung der Asset Allokation zum Berechnungsstichtag:

Umschichtung von Rententitel in Aktien und Immobilien, um eine Erhdhung der Aktienquote so-
wie der Immobilienquote zu erzielen.

Die Aktienquote steigt dadurch von urspriinglich 11,0 % auf 16,0 % und die Immobilienquote von
8,8 % auf 11,8 % (nach Buchwerten).

Wie die Ergebnisse der Sensitivitdtsanalyse zeigen, wirde sich bei einer Umschichtung von Ren-
tentitel in Aktien und Immobilien das SCR erhéhen, da Aktien- und Immobilienpositionen mit einem
héheren Risiko behaftet sind als Rententitel. Die Eigenmittel reagieren wenig sensitiv und waren
leicht racklaufig. Aufgrund der guten Kapitalausstattung der Gesellschaft ware der zu erwartende
Ruckgang der Solvenzquote per 31.12.2023 unproblematisch.

Berechnung inkl. Basisszenario Umschichtung von Veréanderung
Volatilititsanpassung ohne 31.12.2023 Rententitel in Aktien in %-Punkte
Riickstellungstransitional in % und Immobilien bzw.inT€
bzw. in T€ in %
bzw. in T€
Bedeckungsquote 492,3% 357,5% -134,8%
Uberdeckung 651.483 584.393 -67.090
ASM (Eigenmittel) 817.560 811.347 -6.213
Solvenzkapitalanforderung (SCR) 166.077 226.954 60.877

C.3. Kreditrisiko
C.3.1. Risikoexposure

C.3.1.1. Qualitative Bewertung

Die dem Kreditrisiko unterliegenden Aktiva betragen zum Stichtag 31.12.2024 rund 3 % und setzen
sich wie folgt zusammen:

¢ Fonds-Kassenbestande,

e Sichteinlagen bei Kreditinstituten,

e Derivate,

o Hypothekendarlehen, die die Kriterien des Ausfallrisikos erfillen,
¢ Aulenstande von Versicherungsvermittlern,

e Forderungen an Versicherungsnehmer,

o Vorkaufe.

Aus Ruckversicherungsvereinbarungen ergibt sich kein Kreditrisiko, da bei einem eventuellen Aus-
fall kein Verlust entstehen wirde. Grund hierfir ist, dass die einforderbaren Betrage aus Sicht der
SLV negativ sind.
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Das Kreditrisiko wird im Wesentlichen von den Hypothekendarlehen sowie den Fonds-Kassenbe-
standen bestimmt.

Die Hypothekendarlehen sind durch Wohngebaude besichert. Die Forderung gegeniber dem Dar-
lehensnehmer betragt dabei maximal je eine Million €, wodurch die Hypothekendarlehen gem. den
Solvency II-Regularien dem Kreditrisiko unterliegen.

Das Kreditrisiko der Fonds-Kassenbestande resultiert grotenteils aus Renten- und Aktienfonds so-
wie zu einem kleineren Teil aus Immobilienfonds sowie Alternatives.

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

Die dem Kreditrisiko unterliegenden Derivate dienen der Absicherung von Aktien- sowie Wahrungs-
risiken. Des Weiteren unterliegen Vorkaufe als Derivat dem Kreditrisiko. Auf Grund ihres geringen
Umfangs sind sie fur das Kreditrisiko nicht wesentlich. Ebenso wie die Risiken aus Forderungen
gegenlber Versicherungsvermittlern.

Das Risiko der Forderungen gegenuber Versicherungsnehmer ist von untergeordneter Bedeutung.

C.3.1.2. Quantitative Bewertung

In der folgenden Tabelle sind die Solvenzkapitalanforderungen (netto) fir die beschriebenen Subri-
siken dargestellt. 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 sowie Derivate gefasst. Alle anderen Risikoexponierungen sind Typ 2 zugeord-
net. Durch die Aggregation der Risiken der Submodule entsteht auf Grund von Korrelationen zwi-
schen einzelnen Risiken ein Diversifikationseffekt, der hier ebenfalls ausgewiesen ist.

Kreditrisiko SCR zum SCR zum Veranderung
31.12.2024 31.12.2023
inT€ inT€
Typ 1 708 397 311
Typ 2 408 273 135
Diversifikation -67 -42 -25
gesamt 1.049 628 421

Das Kreditrisiko ist fur die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. nicht wesentlich.

Zum Stichtag 31.12.2024 steigt das Kreditrisiko um 421 Tausend € auf 1.049 Tausend €.

C.3.2. Risikokonzentration

Im Bereich des Kreditrisikos bestehen zum Stichtag 31.12.2024 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.
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Den Aulienstanden 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.

Das Risiko des Ausfalls von Forderungen gegenluber Ruckversicherern 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 turnusgemalfier Bonitatspru-
fungen sowie laufender Informationen tUber den Rlckversicherer. Des Weiteren ist durch die Streu-
ung der Risiken auf mehrere Ruckversicherungspartner eine ausreichende Diversifikation gegeben.

Die angewandten RisikominderungsmalRnahmen sehen wir insgesamt als effektiv an.

C.3.4. Sensitivitatsanalysen

Wie die Solvenzberechnungen zeigen, ist das Kreditrisiko fir die Stuttgarter Lebensversicherung
a.G. von untergeordneter Bedeutung. Zum Stichtag 31.12.2024 resultieren lediglich 0,2 % des SCR
aus dem Kreditrisiko (netto). Die Sensitivitat der Solvenzkapitalanforderung bei Veranderungen des
Kreditrisikos ist daher als duRRerst gering zu bezeichnen. Vor dem Hintergrund der Proportionalitat
wird auf die Durchfiihrung von Sensitivitatsanalysen oder Stresstests fir diese Risikokategorie ver-
zZichtet.

C.4. Liquiditatsrisiko

C.4.1. Qualitative Bewertung

Das Liquiditatsrisiko besteht darin, den finanziellen Verpflichtungen z.B. im Leistungsfall oder aus
Kapitalanlagen nicht fristgerecht nachkommen zu kénnen. Ursachlich kann zum einen eine man-
gelnde Fungibilitdt der Vermdgensanlagen sein, das heil3t das Unvermoégen, Kapitalanlagen und
andere Vermogenswerte bei Bedarf in angemessener Zeit in Liquiditdt umzuwandeln. Zum anderen
besteht das Risiko darin, dass auf Grund mangelnder Marktliquiditat Finanzmarktgeschafte nur zu
einem schlechteren Preis als erwartet abgeschlossen werden kdnnen.

Der Verein verfugt Uber ein effektives Liquiditatsmanagement, mit dem sichergestellt wird, dass fal-
lige Verpflichtungen gegenuber Versicherungsnehmern oder Zahlungsverpflichtungen aus Kapital-
anlagen jederzeit erfullt werden kénnen. Es kdnnen jedoch Liquiditatsengpasse auftreten, wenn
unerwartet hohe Versicherungsleistungen zu erbringen sind z. B. im Rahmen von Massenstorni.
Dadurch kann ein Zwang entstehen, Vermdgenswerte kurzfristig unter Wert zu verkaufen.

Vor dem Hintergrund des im Jahr 2022 erfolgten Zinsanstiegs weist der Verein zum Stichtag
31.12.2024 saldiert stille Lasten aus. Die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. verfigt jedoch nach
wie vor Uber eine ausreichende Liquiditat, Vermdgenswerte mit stillen Lasten bis zur Endfalligkeit zu
halten und die versicherungstechnischen Verpflichtungen zu erflllen. Gleichwohl ist durch den An-
stieg des Zinsniveaus das Risiko gestiegen, bei unerwarteten Liquiditatsengpassen ggf. stille Lasten
realisieren zu mussen.

Nach wie vor zeichnen sich die Kapitalanlagen durch eine hohe Fungibilitat aus. So sind rund 53 %
der Vermdgenswerte der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. sofort verauf3erbar, jedoch zu einem
grolRen Teil unter Inkaufnahme der Realisierung stiller Lasten.
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C.4.2. Risikokonzentration

Im Bereich des Liquiditatsrisikos bestehen zum Stichtag 31.12.2024 keine wesentlichen Risikokon-
zentrationen.

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 flr den rollierenden Zeitraum von einem Jahr eine
Prognose der Liquiditat unter der Annahme normaler Geschaftsbedingungen, welche monatlich ak-
tualisiert wird.

Fir das mittelfristige Liquiditaitsmanagement wird halbjahrlich eine rollierende 3-Jahres-Liquiditats-
planung erstellt.

Zur Planung der langfristigen Liquiditat dient der Finanzierbarkeitsnachweis. Dabei werden auf Basis
des aktuellen Versicherungsbestands und realistischer Annahmen versicherungstechnische Cash-
flows ermittelt, die eine langfristige Planung der Liquiditatserfordernisse aus der Versicherungstech-
nik ermdglichen.

Die angewandten RisikominderungsmaRnahmen sehen wir insgesamt als effektiv an.

C.4.4. Sensitivitatsanalysen

Zur Bewertung des Risikos eines unerwarteten Mittelabflusses wird ein erhdhter Liquiditatsbedarf
auf Grund vermehrter Todesfalle oder Riuckkaufe betrachtet. Dazu wird, auf Basis unternehmensei-
gener Vergangenheitsdaten und unter der Annahme einer Normalverteilung, der Liquiditatsbedarf
im 99,5 %-Quantil fir einen einjahrigen Zeitraum bestimmt.

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

Als Ergebnis dieses Liquiditatsstresstests wurde zum Stichtag 31.12.2024 eine Uberdeckung von
94 % erreicht. Dies bedeutet, dass zur Deckung des erhéhten Liquiditatsbedarfs rund 6 % der liqui-
den Assets ausreichen wirden. Diese konnen ohne nennenswerte Realisierung stiller Lasten liqui-
diert werden.

C.4.5. Einkalkulierter erwarteter Gewinn bei kiinftigen Pramien

Im Rahmen der Ermittlung der Uberschiisse der Vermdgenswerte Uber 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 fir 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.

Dieser zukunftige erwartete Gewinn bei kiinftigen Pramien ist in den berechneten Eigenmitteln ent-
halten. Zum Stichtag 31.12.2024 betragt der EPIFP 39.415 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. Darunter sind auch IT-Sicherheitsrisiken subsumiert. Des Weiteren sind dieser Risikokategorie
auch Rechtsrisiken zugeordnet, welche durch stéandige Anderungen der rechtlichen Rahmenbedin-
gungen in den letzten Jahren einen immer hoheren Stellenwert einnehmen und derzeit den gréften
Anteil am benétigten Risikokapital in dieser Risikokategorie 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 fiur die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. nachteiliger
Rechtsprechung entstehen kdnnen. Ein weiterer wesentlicher Risikotreiber stellen mogliche Fehler
der innerhalb der Gruppe fur den Verein tatigen Mitarbeiter dar, welche rund 25 % der Operationellen
Risiken ausmachen. Hierunter fallen in erster Linie VerstoRe gegen interne und externe Vorgaben
sowie Bearbeitungsfehler.

C.5.1.2. Quantitative Bewertung

Das SCR flr das Operationelle Risiko betragt zum Stichtag 31.12.2024 gem. den Saule 1-Berech-
nungen insgesamt 34.239 Tausend € (Vorjahr 31.814 Tausend €).

C.5.2. Risikokonzentration

Auf Grund der starken Gewichtung des Hauptrisikotreibers des Operationellen Risikos besteht zum
Stichtag 31.12.2024 eine Risikokonzentration hinsichtlich der Rechtsrisiken.

C.5.3. Risikominderung

Zur Minimierung der Operationellen Risiken verfugt die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. Uber
ein ausgepragtes internes Kontrollsystem. Durch Funktionstrennungen in den Arbeitsablaufen und
Plausibilitatsprifungen werden die Risiken schadigender Handlungen reduziert und Fehler vermie-
den. Im Bereich Datenverarbeitung bestehen zur Reduzierung der Risiken umfassende Schutzvor-
kehrungen, wie z.B. Identity und Access Management, Managed Services
Schwachstellenmanagement und Network Threat Hunting. Des Weiteren wurde mit der sukzessiven
Umsetzung der Versicherungsaufsichtlichen Anforderungen an die IT (VAIT) die IT-Sicherheit im
Haus erhdht mit dem Ziel, die Informations- und Kommunikationstechnikrisiken (IKT-Risiken) zu re-
duzieren. Im Zuge des Digital Operational Resilience Acts (DORA) wird dieser Rahmen ausgebaut
und zu einem Ubergreifenden IKT-Risikomanagement als Teil des unternehmensweiten Risikoma-
nagements weiterentwickelt.

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.
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C.5.4. Sensitivitatsanalysen

Das Operationelle Risiko der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. resultiert aus einer Vielzahl an
Einzelrisiken und weist ein breites Spektrum an Risikoursachen auf. Es reagiert wenig sensitiv auf
Veranderungen der Subrisiken, die sich im Zusammenhang mit interner Organisation, Menschen,
Technik sowie externen Faktoren ergeben.

Eine hohe Sensitivitdt des Operationellen Risikos besteht gegeniber dem Hauptrisikotreiber, den
Rechtsrisiken. Gemal Expertenschatzung kann insbesondere eine fur den Verein nachteilige Recht-
sprechung hinsichtlich des Versicherungsvertragsrechts einen hohen finanziellen Schaden verursa-
chen.

Das Operationelle Risiko ist jedoch fur die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. insgesamt von un-
tergeordneter Bedeutung. Der Risikokapitalbedarf des Vereins reagiert wenig sensitiv auf Verande-
rungen 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 maglich ist und Steuerungsmaflnahmen lediglich in begrenztem Umfang zur
Verfligung stehen. Sie werden bei der Solvenzkapitalanforderung nach Solvency Il nicht berlicksich-
tigt. Da sie aber auf Grund ihres Schadenpotenzials erhebliche, nicht quantifizierbare Auswirkungen
auf die Finanz- und Ertragslage des Vereins haben kénnen, ist eine qualitative Berlcksichtigung 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 gehdrende 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 flir den Vertrieb Uber freie Vermittler ist eine gute Unternehmensreputation unerlass-
lich und wesentliche Voraussetzung fur den Vertriebserfolg. Eine ausgepragte Serviceorientierung,
ein qualifiziertes Beschwerdemanagement, professionelle Offentlichkeitsarbeit sowie verbindliche
Unternehmensileitlinien tragen dabei zur Risikosteuerung bei. Ein weiterer Erfolgsfaktor liegt im Ver-
trauen der Versicherungsnehmer in das Unternehmen, 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 31.12.2024 keine wesentlichen Risiko-
konzentrationen.
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C.6.1.3. Risikominderung

Insgesamt wird das Reputationsrisiko der Stuttgarter Lebensversicherung a.G. durch das beste-
hende Compliance-System begrenzt, welches den organisatorischen Rahmen flr ein rechtskonfor-
mes Verhalten des Vereins sowie der fir den Verein handelnden Personen schafft. Dem Thema
Datenschutz und IT-Security wird dabei eine besondere Bedeutung zugemessen, da ein unsachge-
malfier Umgang mit personenbezogenen Daten und IT-Anwendungen das Ansehen des Vereins er-
heblich gefahrden kann.

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 berticksichtigen.

Aus den Grundsatzentscheidungen, welche in der Unternehmens- und Nachhaltigkeitsstrategie de-
finiert sind, erwachsen insbesondere folgende Risiken:

Das strategische Ziel der Entwicklung und Realisierung wettbewerbsfahiger, nachhaltiger und er-
tragreicher Produkte mit innovativen Elementen und differenziert nach Kundengruppen erfordert ei-
nen hohen Investitionsaufwand - inshesondere bei der Produkt- und Softwareentwicklung -, ohne
dass eine Erfolgsgarantie am Markt gegeben ist. Um dieses allgemeine unternehmerische Risiko zu
reduzieren, besteht ein enger Austausch mit den Vertriebspartnern sowie ein intensiver Dialog mit
verschiedenen Zielgruppen. Dadurch wird ein frihzeitiges Erkennen der Bedirfnisse und Trends am
Markt erméglicht. Zudem werden vor der Realisierung Kosten-Nutzen-Betrachtungen sowie Wett-
bewerbsvergleiche angestellt. Die Aufstellung und Uberprifung von Business Cases stellt ebenfalls
ein Controllinginstrument dar, um das Risiko zu begrenzen.

Die auf Grund der Unternehmensgrofie des Vereins begrenzten Budget-/Investitionsmdoglichkeiten
setzen den Rahmen fur den Einsatz moderner Technologien zur Kosten- und Prozessoptimierung
sowie zur Digitalisierung. Ferner ist die Nutzung von Skalen- und Verbundeffekten nur eingeschrankt
moglich. Die Risikobegrenzung erfolgt mittels sorgfaltiger Investitionsplanung sowie dem Controlling
mehrjahriger Budgets. Aktuell planen wir gréf3ere IT-Investitionen im Rahmen eines mehrjahrigen
Projekts. Ziel ist die Ablésung mehrerer eigenentwickelter Hostsysteme im Bereich der Bestands-
verwaltung durch den Kauf von Standardsoftware. Dazu gehdren neben dem Leben-System die
heutige Partnerverwaltung, das In-/Exkasso-System sowie die Briefschreibung. Des Weiteren bietet
der geplante strategische Zusammenschluss der Stuttgarter Versicherungsgruppe mit der SDK Ver-
sicherungsgruppe eine neue und attraktive Perspektive, Ressourcen zu bindeln und Synergien zu
heben.
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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 Unternehmensfiihrung und Kapitalanlagepo-
litik begegnet. AuRerdem hat das laufende Controlling der Eigen- und Sicherheitsmittel hdchste Pri-
oritat.

Im Kapitalanlagebereich werden strategische Nachhaltigkeitsrisiken, insbesondere Transitionsrisi-
ken gesehen, die im Zusammenhang mit der Umstellung auf eine kohlenstoffarme Wirtschaft ent-
stehen. Zur Risikosteuerung wurden bereits Engagements in Unternehmen reduziert, die durch ihr
Tatigkeitsfeld im Bereich der Forderung und Verstromung von Kohle einen hohen Ausstof} von Treib-
hausgasen fordern und damit zum Klimawandel beitragen. Fur die Neuanlage in Unternehmensan-
leihen und Aktien sind umfangreiche Ausschlusskriterien hinsichtlich der drei Dimensionen der
Nachhaltigkeit (ESG) definiert. Dartber hinaus wird Uber definierte Positivkriterien der Anteil explizit
nachhaltiger Investments bewusst erhoht. Ein besonderer Schwerpunkt liegt dabei auf Staats- und
Unternehmensanleihen, deren Mittel in nachhaltige Projekte flieRen. Der Kapitalanlagebestand wird
regelmafig hinsichtlich seiner Nachhaltigkeit Gberprift und Gberwacht. Im Mittelpunkt stehen hierbei
die Einhaltung der festgelegten Ausschlusskriterien und die Uberwachung mehrerer CO»-basierter
Kenngrolen.

Die im Bestand befindlichen Immobilien wurden hinsichtlich ihrer CO2-Emissionen und ihres End-
energieverbrauchs kategorisiert. Fir mehrere direkt gehaltene Objekte besteht Handlungsbedarf
unter dem Kriterium der Einhaltung des 1,5-Grad-Ziels des Ubereinkommens von Paris. Neben ener-
getischen SanierungsmalRnahmen kommen ggf. auch Verkaufe oder Abrisse bzw. Neubauten in
Betracht.

Zur Steuerung von strategischen Risiken wird die Unternehmens- und Nachhaltigkeitsstrategie im
jahrlichen Turnus Uberprift und ggf. angepasst. Des Weiteren erfolgt eine laufende Beobachtung
der externen und internen Rahmenbedingungen, um notwendigen Strategieanpassungsbedarf frih-
zeitig zu erkennen.

C.6.2.2. Risikokonzentrationen

Aus der Unternehmens- und Nachhaltigkeitsstrategie erwachsen folgende Risikokonzentrationen fir
den Verein:

Die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. ist ein Spezialist fur freie Vermittler. Durch die zunehmende
Marktrelevanz von GroRvertrieben kdnnen Abhangigkeiten von wenigen Geschéaftspartnern entste-
hen. Als Steuerungsmaflnahme dient hierbei eine intensive und proaktive Vertriebsbetreuung mit
dem Ziel, eine Verbreiterung der Produktionsbasis zu erreichen. So wird angestrebt, zum einen die
Anzahl aktiver und produktiver Geschaftspartner zu erhéhen. Zum anderen sollen neue Geschafts-
partner kontinuierlich und systematisch gewonnen werden. Des Weiteren zielt die Vertriebs- und
Produktstrategie darauf ab, kritische Abhangigkeiten risikoadaquat zu managen.

C.6.2.3. Risikominderung

Die MalRnahmen 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.

Stuttgarter Versicherungsgruppe - Stuttgarter Lebensversicherung a.G.



Bericht tber die Solvabilitat und Finanzlage 2024 » Seite 51

C.6.2.4. Sensitivitatsanalysen

Fir das Strategische Risiko werden keine Sensitivitatsanalysen durchgefiihrt.

C.7. Sonstige Angaben

Keine sonstigen Angaben.

Stuttgarter Versicherungsgruppe - Stuttgarter Lebensversicherung a.G.



Seite 52 » Bericht Uber die Solvabilitdt und Finanzlage 2024

D. Bewertung fur Solvabilitatszwecke

D.1. Vermodgenswerte

Grundsatzlich werden fiir die Zeitwertermittlung gemaf Solvency Il die Vorgaben aus den Durchfiih-
rungsbestimmungen, den Technischen Spezifikation von EIOPA und den zusatzlichen Erlauterung-
en der BaFin berlcksichtigt.

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, Adjusted Equity Method
Aktien Fair Value

Staatsanleihen Fair Value
Unternehmensanleihen Fair Value

Strukturierte Schuldtitel Fair Value

Organismen fiir gemeinsame Anlagen Fair Value

Derivate Fair Value

Einlagen auRer Zahlungsmittelaquivalenten Nominalwert

Vermoégenswerte fiir index- und fondsgebundene Vertrage 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 regelmafigen Abstan-
den uberpruft.

Zusétzlich zur Angabe der Bewertungsgrundlagen liefert nachstehende Tabelle einen Uberblick tber
die verwendeten Bewertungsmethoden:
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Vermogenswerte in T € Markto Mark to Mo- Sonstige Gesamt
Market del Methoden

Finanzaktiva

Latente Steueranspriiche 0 0 0 0
Immobilien und Sachanlagen fiir den Eigenbedarf 0 47.983 1.648 49.631
Immobilien 0 273.883 0 273.883
Anteile an verbundenen Unternehmen, einschlieRlich Beteiligungen 0 592.436 0 592.436
Aktien 155.188 63 0 155.251
Staatsanleihen 1.202.989 634.938 0 1.837.927
Unternehmensanleihen 322.834 353.804 0 676.638
Strukturierte Schuldtitel 0 17.502 0 17.502
Organismen fiir gemeinsame Anlagen 1.905.146 0 0 1.905.146
Derivate 16.154 0 0 16.154
Einlagen aufler Zahlungsmitteldquivalenten 0 0 52.067 52.067
Vermdgenswerte fir index- und fondsgebundene Vertrage 1.897.306 0 0 1.897.306
Policendarlehen 0 0 10.197 10.197
Darlehen und Hypotheken an Privatpersonen 0 87.399 0 87.399
Sonstige Darlehen und Hypotheken 0 292.730 203 292.933
Einforderbare Betrage aus Rickversicherungsvertragen 0 0 -76.995 -76.995
Forderungen gegenuber Rickversicherern 0 0 0 0
Depotforderungen 0 0 935 935
Forderungen gegeniber Versicherungen und Vermittlern 0 0 46.537 46.537
Forderungen (Handel, nicht Versicherung) 0 0 35.993 35.993
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 0 0 13.006 13.006
Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Vermdgenswerte 0 0 27.774 27.774
Gesamt 5.499.616  2.300.739 111.365  7.911.721

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.

Anteile an verbundenen Unternehmen werden nach L12/28-Artikel 13 (1)(b) Delegierte Verordnung
aufgrund des Fehlens eines aktiven Marktes entsprechend der Solvency II-Bewertungshierarchie
nach der angepassten Equity-Methode mit den anteiligen Eigenmitteln nach Solvency Il bewertet.
Andere Anteile an verbundenen Unternehmen, die aufgrund von Wesentlichkeitsiiberlegungen bei
der Berechnung der Solvenzkapitalanforderung nicht einbezogen werden, sind entsprechend der
EIOPA Technical Specification als Finanzinstrumente mit dem beizulegenden Zeitwert angesetzt.
Diese werden mit Ertragswertmodellen 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 Zeitwerte entsprechend der EIOPA Technical Specification als Finanzinstrument mit dem
beizulegenden Zeitwert angesetzt. Fir Spezialfonds wird der von der Kapitalanlagegesellschaft mit-
geteilte Wert verwendet.

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 dazugehdérigen Spreads unter Berticksichtigung der Restlaufzeit.

Hypothekendarlehen werden ebenfalls mit Hilfe eines Mark to Model-Ansatzes bewertet, wahrend
die sonstigen Darlehen mit ihnrem Nominalwert angesetzt werden.
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Bei den sonstigen Aktiva gibt es keinen entsprechenden Zeitwert, daher wird aus Maligeblichkeits-
grinden der zugrunde gelegte HGB-Buchwert verwendet.

Die nachstehende Tabelle stellt die bestehenden Unterschiede in der Bewertung von Vermdgens-
werten nach Solvency Il und HGB dar:

Vermoégenswerte in T € Solvency lI- HGB Buch- Abweichung
Zeitwert wert

Finanzaktiva

Immaterielle Vermdgensgegenstande 0 0 0
Latente Steueranspriiche 0 0 0
Immobilien und Sachanlagen fiir den Eigenbedarf 49.631 12.379 37.252
Immobilien 273.883 147.428 126.456
Anteile an verbundenen Unternehmen, einschlieBlich Beteiligungen 592.436 101.767 490.669
Aktien 155.251 73.385 81.866
Staatsanleihen 1.837.927 2.635.300 -797.373
Unternehmensanleihen 676.638 815.671 -139.033
Strukturierte Schuldtitel 17.502 22.000 -4.498
Organismen fiir gemeinsame Anlagen 1.905.146 2.083.769 -178.623
Derivate 16.154 1.389 14.765
Einlagen auRer Zahlungsmittelaquivalenten 52.067 52.067 0
Vermdgenswerte fir index- und fondsgebundene Vertrage 1.897.306 1.897.306 0
Policendarlehen 10.197 10.197 0
Darlehen und Hypotheken an Privatpersonen 87.399 93.422 -6.023
Sonstige Darlehen und Hypotheken 292.933 310.896 -17.963
Einforderbare Betrage aus Rickversicherungsvertragen -76.995 17.189 -94.183
Forderungen gegenuber Riickversicherern 0 0 0
Depotforderungen 935 935 0
Forderungen gegeniber Versicherungen und Vermittlern 46.537 141.901 -95.364
Forderungen (Handel, nicht Versicherung) 35.993 35.993 0
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 13.006 13.006 0
Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Vermdgenswerte 27.774 50.345 -22.570
Gesamt 7.911.721 8.516.343 -604.623

Zum 31.12.2024 betrug die Differenz zwischen den Vermdgenswerten der Solvabilitatsibersicht und
der HGB-Bilanz in Summe rund -604.623 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. Fur den Solvency IlI-Marktwert werden die durch das Ertragswertverfahren er-
mittelten Fair Values verwendet. Es resultiert eine Differenz von rund 163.708 Tausend €.

Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen sind mit den Anschaffungskosten
bewertet, vermindert um Abschreibungen auf den auf Dauer niedrigeren beizulegenden Wert.
Durch die Anwendung der unter Solvency II-Regularien geforderten angepassten Equity Methode
(fir unser Tochterunternehmen SVH) sowie den Ansatz des Buchwertes nach HGB bei der strate-
gischen Aktieninvestition in die Umweltbank kdnnen 120.944 Tausend € der Abweichung erklart
werden. Die restliche Differenz ergibt sich aus der S.ALT S.A., SICAF-RAIF, die im Wesentlichen
Private Equity, Infrastruktur und Alternative Debt Investments halt. Unter Solvency |l werden die
Anteile mit Hilfe der angepassten Equity Methode bewertet und den Anteilen an verbundenen Un-
ternehmen, einschliel3lich Beteiligungen zugeordnet. Nach HGB sind die Anteile an der S.ALT S.A.
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mit den Anschaffungskosten bewertet, vermindert um Abschreibungen auf den auf Dauer niedrige-
ren beizulegenden Wert. Die Anteile erflillen die Definition von Investmentvermégen nach 1 KAGB
i.V.m dem AIFM Umsetzungsgesetz und werden deshalb im HGB bei der Position Organismen fir
gemeinsame Anlagen angesetzt. Dieser unterschiedliche Ausweis ist ursachlich fur die restliche
Differenz in Héhe von 369.725 Tausend € bei den Positionen Anteile an verbundenen Unterneh-
men und bei der Position Organismen flir gemeinsame Anlagen.

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 bericksichtigt. Insgesamt betrug die Differenz rund -918.361 Tausend €,
wovon 22.543 Tausend € auf die Stlickzinsen und -940.904 Tausend € auf den Unterschied zwi-
schen den Zeit- und HGB-Buchwerten zurlickzufihren waren. Der relativ hohe Unterschied zwi-
schen den Zeit- und Buchwerten ist dabei auf das weiterhin hohe Zinsniveau Ende 2024
zuruckzufuhren.

Die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. berlcksichtigt seit dem 31.12.2019 den Effekt der passiven
Ruckversicherung in der Solvabilitdtsiibersicht. Die Bewertung der einforderbaren Betrdge aus
Ruckversicherungsvertragen unter Solvency Il erfolgt gemeinsam mit der Bewertung der versiche-
rungstechnischen Ruckstellungen im BSM. Im Gegensatz dazu wird unter HGB der ruckversicherte
Anteil der HGB-Deckungsrickstellung (inkl. Schadenrickstellung und Beitragslibertragen) ausge-
wiesen. Dieser unterschiedliche bilanzielle Ausweis zwischen der Solvabilitdtstibersicht und der
HGB-Bilanz erklart die Differenz von rund -94.183 Tausend €.

Bei dem Posten ,Hypotheken und Darlehen" betrug die Differenz rund -23.986 Tausend €. Diese
resultiert iberwiegend aus Bewertungsunterschieden bei den Hypotheken und rund 26 Tausend €
sind auf die Berucksichtigung der Stuckzinsen unter Solvency Il zurickzufiihren. Analog zu den
Anleihen wirkte sich auch bei den Hypothekendarlehen das weiterhin hohe Zinsniveau zum Betrach-
tungsstichtag negativ 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 Einzelerheb-
ungen und nach Erfahrungswerten der Vorjahre ermittelten Pauschalwertberichtigungen ausgewie-
sen. Die Ubrigen Aktivwerte, wie Guthaben bei Kreditinstituten, Rechnungsabgrenzungsposten und
sonstige Forderungen, sind mit den Nominalbetragen angesetzt und, soweit erforderlich, um ange-
messene Wertberichtigungen gekurzt. Aufgrund des Fehlens eines aktiven Marktes fir diese Posi-
tionen wird wesentlichkeitshalber der beizulegende Wert des HGB-Jahresabschlusses auch fir
Solvency Il verwendet.

Des Weiteren werden Stickzinsen in der Solvency IlI-Bewertung den jeweiligen Kapitalanlagen di-
rekt zugeordnet, wahrend diese sich in der HGB-Ubersicht in dem Posten ~oonstige nicht an anderer
Stelle ausgewiesene Vermdgenswerte® befinden.

D.2. Versicherungstechnische Riickstellungen

Die versicherungstechnischen Ruckstellungen unter Solvency Il ergeben sich als Summe des bes-
ten Schatzwerts (Best Estimate — BE) der versicherungstechnischen Verpflichtungen und der Risi-
komarge (RM).
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Der BE ist ein wahrscheinlichkeitsgewichteter Durchschnitt kinftiger Zahlungsstréme unter Beriick-
sichtigung des Zeitwerts des Geldes unter Verwendung der mafdgeblichen risikofreien Zinsstruktur-
kurve. Die RM bildet die Kapitalkosten ab, die einem anderen Versicherer bei Ubernahme der
Verpflichtungen entstiinden, da er dafiir ebenfalls die regulatorischen Kapitalanforderungen erflillen
masste.

Sie setzen sich folgendermalien zusammen:

Versicherungstechnische Riickstellungen zum 31.12.2024 Best Estimate Risikomarge Gesamt

inT€

Klassische Versicherung mit Uberschussbeteiligung 5.232.073 187.172 5.419.245
Index- und Fondsgebundene Versicherung 1.735.686 26.491 1.762.177
Krankenversicherung nach Art der Lebensversicherung -398.738 5.042 -393.697
Selbstabgeschlossene Rickversicherung -3.505 0 -3.505
Versicherungstechnische Riickstellungen 6.565.516 218.704 6.784.220

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Bewertung der versicherungstechnischen Rickstellungen fur die Solvabilitatsubersicht erfolgt
mithilfe des Branchensimulationsmodells (BSM) des GDV in der Version 4.1. Zusatzlich wurden
einige wesentliche Features aus der Version 4.2 ibernommen. Genauere Beschreibungen dazu
sind im Abschnitt Anderungsmanagement im Berechnungsprozess aufgefiihrt. Das BSM verwendet
fur  die Bewertung einen stochastischen Simulationsansatz. Grundlage  sind
unternehmensspezifische deterministische Bestandsprojektionen.

Fur die stochastische Bewertung der versicherungstechnischen Rulckstellungen werden als Mo-
delleingabe simulierte Kapitalmarktpfade verwendet. Zur Erstellung dieser Kapitalmarktpfade wird
der 6konomische Szenario-Generator (Economic Scenario Generator (ESG)) des Gesamtverban-
des der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV) verwendet. Der ESG wird parametrisiert und va-
lidiert und liefert als Ergebnis die Zins-, Aktien- und Immobilienentwicklung fir jeden simulierten
Kapitalmarktpfad. Bei der aktuellen Bewertung wird der ESG in der Version 2.2 verwendet.

Das BSM projiziert pro Kapitalmarktpfad fur jedes zuklnftige Jahr eine HGB-Bilanz mit realistischen
Annahmen bezlglich Sterblichkeit, Stornoverhalten der Versicherungsnehmer und anderen versi-
cherungstechnischen Rechnungsgrundlagen. Diese realistischen Annahmen werden Rechnungs-
grundlagen 2. Ordnung genannt. Unternehmensindividuelle Regelungen zur Uberschussbeteiligung
unter Berucksichtigung der gesetzlichen Rahmenbedingungen sind dabei im Modell abgebildet. So
enthalt das BSM in den Projektionen Kontrollen zur Uberpriifung der aufsichtsrechtlich geforderten
Mindestzuflihrung zur Rickstellung fur Beitragsrickerstattung (RfB).

Ebenso wird in jedem Kapitalmarktpfad der Referenzzinssatz zur Bestimmung der Zinszusatzre-
serve (ZZR) gemal § 5 DeckRV ermittelt. Das BSM verwendet bei der Berechnung der ZZR im Mo-
dell ein quadratisches Naherungsverfahren, welches einer internen Uberpriifung unterzogen wurde
und als grundsatzlich angemessen bewertet wird. Fur die Bestimmung der ZZR fur dynamische
Hybridprodukte wird ein vereinfachtes lineares Naherungsverfahren verwendet. Dabei wird fur die
ZZR- Berechnung zwischen Aufschub- und Rentenphase differenziert.

Bei der Berechnung der versicherungstechnischen Ruckstellungen fir dynamische Hybridprodukte
wird die Umschichtung der Guthaben zwischen den zwei bzw. drei mdglichen Anlagetépfen
Sicherungsvermdgen, Freie Fonds und Wertsicherungsfonds (nur bei 3-Topf-Hybridprodukten)
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bertcksichtigt. Die sich daraus ergebenden Leistungscashflows flieRen inklusive Kosten und
abzlglich Beitrage als Zeitwert in die versicherungstechnischen Rickstellungen fir dynamische
Hybride ein. Nach Ubergang in den Rentenbezug erfolgt die Bewertung entsprechend dem
klassischen Geschaft.

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 versicherungstechnischen Ruckstellungen fir selbst abgeschlossene Rickversicherung ent-
sprechen dem Wert der im BSM ermittelten einforderbaren Betrage der DIREKTE LEBEN Versiche-
rung AG flr die Ruckversicherung durch die Stuttgarter Lebensversicherung a.G..

Die Risikomarge als Bestandteil der versicherungstechnischen Riickstellungen nach Solvency Il ent-
spricht dem Betrag, den ein Versicherungsunternehmen zusatzlich fordern wirde, um die Versiche-
rungsverpflichtungen zu tUbernehmen und zu erflllen. 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.

Zur Modellierung der Geschaftspolitik werden im BSM sogenannte Managementparameter verwen-
det. Dabei sind folgende Parameter einflussreich:

o die Restlaufzeit der Zinstitel bei Neuanlage,

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

e die Steuerung des Mindestkapitalertrags und der Bewertungsreserven bzw.-lasten,
o die Bewertung der 6konomischen Lage,

o die Aufwendungen fur Kapitalanlagen,

e das Verhalten der Versicherungsnehmer,

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

o die Verzinsungsanforderung des HGB-Eigenkapitals,

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

T EIOPA-B0S-14/166 Leitlinien zur Bewertung von versicherungstechnischen Riickstellungen, 2. Feb. 2015
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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.

Die biometrischen Wahrscheinlichkeiten 2. Ordnung fur Sterblichkeit, Langlebigkeit und Invalidisie-
rung werden mithilfe eines Faktors auf die in der Pramienkalkulation fiir das Neugeschéaft verwen-
deten Tafeln abgebildet. Die Kapitalabfindungswahrscheinlichkeiten und die
Abrufwahrscheinlichkeiten werden ebenfalls aus den Bestandsbewegungen der letzten Jahre abge-
leitet. Gegenliber dem Vorjahr bleibt das Verfahren fir die Herleitung dieser Rechnungsgrundlagen
unverandert.

Die Stornowahrscheinlichkeiten werden flir verschiedene Teilbestande versicherungssummenge-
wichtet aus den Einzelvertragsdaten ermittelt, dabei wird nach dem jeweiligen Vertragsjahr differen-
ziert und fur hohe Vertragsjahre (aufgrund abnehmender Datenmengen) auf ein Endniveau
interpoliert. Reicht die Datengrundlage in einzelnen Teilbestanden fir einzelne Vertragsjahre bzw.
ein Endniveau nicht aus, wird auf entsprechende Werte des Gesamtbestandes zuruckgegriffen. Ei-
nige Details der Methodik wurden im vergangenen Jahr nach eingehender Analyse angepasst, um
die Konsistenz der Projektionswerte mit den HGB-Bilanzwerten zu erhéhen.

Die Kosten 2. Ordnung werden unterteilt in Abschluss-, Verwaltungs- und Regulierungskosten. Es
werden die in den letzten Jahren tatsachlich angefallenen Kosten untersucht. Unter Beriicksichti-
gung von Trends, die die erwartete Bestandsveranderung berucksichtigen, werden dann die Kosten
als Prozentsatz auf den laufenden Beitrag, als Stiickkosten pro Vertrag sowie, bei der Ermittlung der
Going Concern Reserve, als Prozentsatz auf die Beitragssumme des Neugeschéafts abgebildet. Hier-
bei wird die erwartete kinftige Inflation berlcksichtigt. Gegentiber dem Vorjahr bleibt das grundsatz-
liche Verfahren fur die Herleitung der Kosten 2.0rdnung unverandert. Fir das aktuelle Jahr wurde
bei den Kosten die Schlisselung auf die Kostenarten aktualisiert und bei den Abschlusskosten eine
zusatzliche Differenzierungsebene eingefuhrt.

Annahmen zu den Managementparametern

Die Managementparameter, die Eingabegrofien in das Branchensimulationsmodell sind, werden auf
Basis empirischer Daten der letzten finf 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.

Anderungsmanagement im Berechnungsprozess

Unsere Bewertungsmodelle liefern ein realistisches Bild der wirtschaftlichen Lage unseres Unter-
nehmens. Dies entbindet uns jedoch nicht von der Pflicht, unsere Bewertungsmethoden und —an-
nahmen konsequent weiter zu entwickeln. Insbesondere passen wir sie an Gesetzesanderungen
oder unvorhergesehene wirtschaftliche Entwicklungen an.

Die Bewertung der versicherungstechnischen Rickstellung fir die Solvabilitdtstibersicht erfolgt mit
Hilfe des Branchensimulationsmodells des GDV in der Version 4.1. Zusatzlich wurden einige we-
sentliche Features aus der Version 4.2 Gbernommen. Dabei handelt es sich zum einen um Korrek-
turen bei der Berechnung der Deklaration, des Uberschussfonds und des Rentenlibergangs. Zum
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anderen wurde die Modellierung des Mindestkapitalertrags um weitere Managementparameter er-
weitert.

Im Vergleich zum Vorjahr wurde die Verdichtung der dynamischen Hybridprodukte analysiert und
angepasst. Die Anpassung in der Methodik der Verdichtung bewirkt keine wesentliche Veranderung
in den versicherungstechnischen Ruckstellungen. Aulerdem wurde die Skalierung dieser verdich-
teten Inputdaten auf den Gesamtbestand verbessert.

Einforderbare Betrage aus Riickversicherungsvertragen

Die Rickversicherungsstruktur umfasst verschiedene Rickversicherungsvertrage, Gber die versi-
cherungstechnische Risiken gemindert werden, siehe Kapital C.1.3.

In der Solvabilitatstibersicht werden die versicherungstechnischen Rickstellungen als Brutto-Wert,
das heil’t ohne Berlicksichtigung der Rickversicherung, ausgewiesen. Demgegenuber stehen ein-
forderbare Betrdge aus Ruckversicherungsvertragen als Aktivwert in der Solvabilitatstbersicht. Die
einforderbaren Betrage aus Rickversicherungsvertragen beinhalten die Anspriiche an den Ruck-
versicherer abzlglich der vereinbarten Zahlungen (z. B. Riickversicherungspramien) an den Ruick-
versicherer.

Die einforderbaren Betrage aus Riickversicherungsvertragen werden unter Solvency Il gemeinsam
mit den versicherungstechnischen Ruickstellungen im BSM bewertet. Auf eine Berlcksichtigung des
erwarteten Ausfalls der Rlckversicherer wird dabei aufgrund eines negativen Zahlungsstromsaldos
aus Sicht des Erstversicherers verzichtet. Der negative Wert fur die einforderbaren Betrage resultiert
aus der Erwartung, dass die Pramienzahlungen an die Ruckversicherer deren Ubernommene Leis-
tungen im Best Estimate Ubersteigen. Er entspricht den Kosten fir die Risikoabsicherung.

Depotverbindlichkeiten aus dem in Rickdeckung gegebenen Versicherungsgeschaft sind in den ein-
forderbaren Betragen enthalten.

Die einforderbaren Betrage aus Ruckversicherungsvereinbarungen betragen zum 31.12.2024 ins-
gesamt -76.994 Tausend €, die sich wie folgt auf die Geschaftsbereiche aufteilen.

Einforderbare Betrdge aus Riickversicherungsvertragen zum Solvency IlI-
31.12.2024 (in T €) Zeitwert
Klassische Versicherung mit Uberschussbeteiligung -3.082
Index- und Fondsgebundene Versicherung 0
Krankenversicherung nach Art der Lebensversicherung -74.456
Selbstabgeschlossene Riickversicherung 544
Gesamt -76.994

Da keine Zweckgesellschaften existieren, entstehen auch keine einforderbaren Betrage gegenuber
Zweckgesellschaften.

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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AuBerdem flieen in die Modellierung Vereinfachungen ein. So werden etwa im Rahmen des Mo-
dells die zukunftigen Managemententscheidungen Gber ein Set von Parametern abgebildet.

Bei der Modellierung des Versicherungsnehmerverhaltens wird unterstellt, dass die Versiche-
rungsoptionen "Storno" beziehungsweise "Kapitalwahl!" finanzrational unter Bertcksichtigung einer
Zinstoleranz und -sensitivitdt wahrgenommen werden. Dadurch entsteht eine gewisse Modellunsi-
cherheit, dass das tatsachliche VN-Verhalten auch in allen Fallen den Annahmen entspricht. Die
Modellierung zum VN-Verhalten berticksichtigt diese Unsicherheit, da nur eine gemaRigte Reaktion
der Versicherungsnehmer abgebildet wird. Aktuell fuhrt aulerdem die Inflation zu einer Steigerung
des Grads der Unsicherheit. Die Unsicherheit in den Annahmen zur zukunftigen Inflation beeinflusst
die Hohe der versicherungstechnischen Riickstellungen.

Die Berechnung des einkalkulierten erwarteten Gewinns bei kinftigen Pramien (EPIFP) untersteht
im Wesentlichen denselben Annahmen und Methoden wie bei der Ermittlung der versicherungstech-
nischen 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, Uber den Barwert der Jahrestberschisse, die durch kinftige Pramien erzeugt wur-
den, approximiert werden.

Bei der Erzeugung der 6konomischen Szenarien mit Hilfe des ESG wird eine Kalibrierung des Mo-
dells fir einen langen Projektionszeitraum vorgenommen. Daher entsteht hier ebenfalls eine ge-
wisse Modellunsicherheit, dass die Szenariensatze flir diesen langen Zeitraum die tatsachliche
Entwicklung widerspiegeln. Jeder der oben genannten Aspekte tragt zur Unsicherheit in der Bewer-
tung bei, wobei das Gesamtergebnis der Bewertung deswegen nicht zwingend unsicherer werden
muss, da die Effekte sowohl zu Uber- wie Unterschatzungen der versicherungstechnischen Riick-
stellungen flihren kénnen und sich auch zumindest teilweise ausgleichen kénnen.

Insgesamt halten wir den derzeitigen Modellierungsansatz flir angemessen. Auch zukUinftig wird die
Angemessenheit der Modellierung regelmaRig validiert und bei Bedarf angepasst.

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:

o Vollstandigkeit der abgebildeten Tarife in der Projektionssoftware: Es sind einzelne Tarife mit
nur kleinen Bestanden nicht in der Projektionssoftware abgebildet. Sie werden durch Skalie-
rung der Cashflows auf Basis der HGB-Deckungsruckstellung bzw. des Fondsguthabens be-
rucksichtigt. Aus Proportionalitadtsgrinden und auf Grund der Homogenitat des Bestandes ist
diese Skalierung angemessen.

o Die Skalierung der Bestande erfolgt auf Basis der Versicherungsart: Erleben (Klassik und
FRV), Tod (Klassik und FLV) und Invaliditat. Die Skalierung auf Basis der Rechnungszins-
generation wird nur bei den Bestéanden bei der Versicherungsart Erleben berticksichtigt.

e Dynamische Hybridprodukte: Es wurden nicht alle Features der Hybrid-Produkte abgebildet,
z.B. automatisches Lock-In von Fondsvermdgen auf Kundenwunsch oder die monatliche
Umschichtung. Im Modell ist nur die jahrliche Umschichtung umgesetzt. Die Auswirkung der
jahrlichen Umschichtung auf die versicherungstechnischen Rulckstellungen ist nicht wesent-
lich. Die weiteren Vereinfachungen schatzen wir ebenfalls als nicht wesentlich ein.
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e Erhohung und Beitragsfreistellung: Dynamische Beitragserhdhungen und Beitragsfreistellun-
gen werden in den Cashflows als verandertes Storno modelliert. Dabei werden die angesetz-
ten Stornoraten so modifiziert, dass sie den Bestandsrickgang durch Beitragsfreistellung mit
abbilden.

Angaben zur Volatilitatsanpassung und zum Riickstellungstransitional

Versicherungsunternehmen kénnen mit Genehmigung der Aufsichtsbehérde eine Volatilitatsanpas-
sung der maldgeblichen risikofreien Zinskurve zur Berechnung des besten Schatzwerts vornehmen.
Es wird die Volatilitatsanpassung (VA) nach § 82 VAG angewendet.

Ebenso wird ein voribergehender Abzug (Ruckstellungstransitional, RT) gemaR § 352 VAG ange-
setzt.

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 tberfiihrt. Dabei wird zu Beginn der Ubergangsphase die Differenz der versicherungs-
technischen Rulckstellungen beider Bewertungsansatze als Abzugsterm bei der Solvency II-Ruck-
stellung bertiicksichtigt und im Verlauf des Ubergangszeitraumes linear auf null reduziert.

Im Berichtsjahr wurde geman §352 Abs. 3 des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) eine Neube-
rechnung des Abzugsbetrags fir die UbergangsmaRnahme bei versicherungstechnischen Riickstel-
lungen seitens der BaFin angeordnet. Die Neuberechnung des Abzugsbetrags wurde auf Basis des
Stichtags 01.01.2024 vorgenommen und erstmalig fur die Meldung zum Stichtag 30.06.2024 ange-
wendet. Dadurch reduziert sich das Ruckstellungstransitional von 574.832 Tausend Euro zum
31.12.2023 auf 0 Euro zum 31.12.2024.

Eine Anpassung der risikofreien Zinssatze (Zinstransitional) nach § 351 VAG wird nicht vorgenom-
men.

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

Szenario zum 31.12.2024 in T € mit VA, mit RT mit VA, ohne RT ohne VA, mit RT
Basiseigenmittel 865.270 865.270 865.191
Anrechenbare Eigenmittel fir das SCR 865.270 865.270 865.191
Anrechenbare Eigenmittel fir das MCR 865.270 865.270 865.191
versicherungstechnische Rickstellungen 6.784.220 6.784.220 6.781.408
SCR 147.287 147.287 148.744
MCR 66.279 66.279 66.935

Im Rahmen der Quantifizierung der Auswirkungen eines Wegfalls der Volatilitdtsanpassung oder
des Ruckstellungstransitionals auf die versicherungstechnischen Rickstellungen, das SCR, das
MCR und die anrechenbaren Eigenmittel wird deutlich, dass alle aufsichtsrechtlichen Anforderungen
eingehalten werden. Insbesondere wurde in den Berechnungen eine Beurteilung der Werthaltigkeit
fur den Fall eines sich ergebenden Uberhangs der aktiven (iber die passiven latenten Steuern vor-
genommen und bericksichtigt.
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Vergleich der Solvency Il - mit der HGB-Bewertung

In der nachfolgenden Tabelle werden die versicherungstechnischen Rickstellungen nach HGB den
Ergebnissen des Bewertungsmodells gegenlibergestellt.

Stichtag 31.12.2024in T € HGB-Buchwert Solvency Il Differenz
Zeitwert

Klassische Versicherung mit Uberschussbeteiligung 5.748.238 5.419.245 328.993

Index- und Fondsgebundene Versicherung 1.965.762 1.762.177 203.585

Krankenversicherung nach Art der Lebensversicherung 327.183 -393.697 720.880

Selbstabgeschlossene Rickversicherung 1.320 -3.505 4.825

Gesamt 8.042.503 6.784.220 1.258.283

Die Bewertungen der versicherungstechnischen Rickstellungen nach HGB und Solvency Il unter-
scheiden sich deutlich. Unter HGB erfolgt die Berechnung der versicherungstechnischen Ruickstel-
lungen unter Verwendung vorsichtiger Rechnungsgrundlagen und unter Verwendung eines festen
Rechnungszinses. Durch die Berilcksichtigung von Sicherheitszuschlagen in den verwendeten
Rechnungsgrundlagen wird das Vorsichtsprinzip der HGB-Bilanzierung implizit realisiert. Unter Sol-
vency Il werden die versicherungstechnischen Rickstellungen unter der Verwendung von besten
Schatzwerten fur die Rechnungsgrundlagen und unter Anwendung einer risikofreien Zinskurve, mit
Bericksichtigung einer Volatilitadtsanpassung, bewertet. Die in den Versicherungsvertragen enthal-
tenen Optionen und Finanzgarantien werden explizit bewertet. Zusatzlich wird die zukiinftige Uber-
schussbeteiligung des Versicherungsnehmers in den versicherungstechnischen Rickstellungen
erfasst. FUr nicht hedgebare Risiken wird eine explizite Risikomarge gestellt.

Die groften Bewertungsunterschiede resultieren aus der Krankenversicherung nach Art der Lebens-
versicherung. Die versicherungstechnischen Ruckstellungen nach HGB sind deutlich héher als bei
der Bewertung nach Solvency II. Reduzierend wirkt vor allem die Verwendung der Rechnungsgrund-
lagen zweiter Ordnung.

Fir die klassische Versicherung ubersteigt ebenfalls die Bewertung der versicherungstechnischen
Ruickstellungen nach HGB die Bewertung nach Solvency Il. Reduzierend wirken sich unter Sol-
vency |l vor allem die Umbewertung der freien RfB und des SUA-Fonds und der Ubergang auf Rech-
nungsgrundlagen zweiter Ordnung aus. Erhdhend wirken die Aufwendungen fir Kapitalanlage, die
Risikomarge und die Berlicksichtigung zukinftiger Uberschussbeteiligungen. Im Vergleich zum Vor-
jahr entfallt der reduzierende Effekt des Ruckstellungstranstionals auf die versicherungstechnischen
Ruickstellungen nach Solvency Il. Dieses hat sich aufgrund der Neuberechnung auf null Euro redu-
Ziert.

Fir die aktive Ruckversicherung Ubersteigen die Riickstellungen unter HGB den Wert unter Sol-
vency Il. Dabei wirken die Rechnungsgrundlagen zweiter Ordnung reduzierend auf den Wert der
Ruckstellungen.

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
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Annahmen liegen der Bewertung zugrunde: Rechnungszinssatz p. a. 1,90 % (Vorjahr 1,83 %), Ge-
haltstrend p. a. 2,75 % (Vorjahr 2,5 %), Rententrend p. a. 1,00 % bzw. 2,00 % (Vorjahr 1,00 % bzw.
2,00 %), sowie 2,75 % (Vorjahr 2,5 %) fur wertgesicherte Zusagen und eine durchschnittliche Fluk-
tuationsrate von 5,00 % (Vorjahr 5,00 %).

Die Ermittlung des Solvency |l Zeitwertes der Pensionsverpflichtungen erfolgte im Geschaftsjahr
erneut anhand eines externen Gutachtens.

Die Bewertung des Zeitwertes erfolgte nach IAS 19 anhand der anerkannten Grundsatzen der Ver-
sicherungsmathematik mittels der sog. Projected-Unit-Credit-Methode und der folgenden weiteren
Annahmen: Rechnungszinssatz p. a. 3,5 %, Duration 17 Jahre.

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

Der Verein ist gemaf §§ 221 ff. VAG Mitglied des Sicherungsfonds fur die Lebensversicherer. Der
Sicherungsfonds erhebt auf Grundlage der Sicherungsfonds-Finanzierungs-Verordnung (Leben)
jahrliche Beitrage von maximal 0,2 %o, der Summe der versicherungstechnischen Netto-Ruckstellun-
gen, bis ein Sicherungsvermoégen von 1 %0 der Summe der versicherungstechnischen Netto-Ruck-
stellungen aufgebaut ist. Hieraus bestehen aktuell keine Verpflichtungen.

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

Dies entspricht einer Verpflichtung von 6.196 Tausend €.

Zusatzlich haben wir uns verpflichtet, dem Sicherungsfonds oder alternativ der Protektor Lebens-
versicherungs-AG finanzielle Mittel zur Verfugung zu stellen, sofern die Mittel des Sicherungsfonds
bei einem Sanierungsfall nicht ausreichen. Die Verpflichtung betragt 1 % der Summe der versiche-
rungstechnischen Netto-Ruckstellungen unter Anrechnung der zu diesem Zeitpunkt bereits an den
Sicherungsfonds geleisteten Beitrage.

Unter Einschluss der oben genannten Einzahlungsverpflichtungen aus den Beitragszahlungen an
den Sicherungsfonds betragt die Gesamtverpflichtung zum Stichtag 56.589 Tausend €.

Das Risiko bzgl. der oben aufgeflihrten Zahlungsverpflichtungen gegeniiber dem Sicherungsfonds
wird fur das Jahr 2025 als gering eingestuft.

Bei Anlagen in Unternehmensbeteiligungen bestehen bisher zugesagte, nicht eingeforderte Einzah-
lungsverpflichtungen zum Stichtag in Hohe von 784 Tausend € und bei Immobilien-, Investment-
und Rentenfonds in Hohe von 30.743 Tausend €. Bei Hypothekendarlehen bestehen zum Bilanz-
stichtag noch offene Auszahlungsverpflichtungen an die Darlehensnehmer aus bereits zugesagten
Darlehensvertragen in Hohe von 12.484 Tausend €. Finanzielle Verpflichtungen aus Vorkaufen zur
langfristigen Sicherung der Zinsertrage bestehen in Héhe von 220.000 Tausend €. Die offenen Zu-
sagen aus Unternehmensbeteiligungen, Immobilien- und Investmentfonds, Hypothekendarlehen
und den Vorkaufen werden in den Folgejahren erwartungsgemaf abgerufen.

Die Bewertung latenter Steuern basiert auf temporaren Differenzen zwischen den 6konomischen
Werten jedes einzelnen Vermogensgegenstands und jeder einzelnen Verbindlichkeit in der Solvency
II-Bilanz und den in einer Bilanz fiir Steuerzwecke zugeordneten Werten. Es bestehen werthaltige
Korperschaft-und Gewerbesteuerliche Verlustvortrage. Steuergutschriften sind keine vorhanden.
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Die in der HGB-Bilanz ausgewiesenen Verbindlichkeiten gegenuber Ruckversicherungen wurden in
der Solvabilitatstibersicht unter der Aktiv-Position Einforderbare Betrage aus Rickversicherung aus-
gewiesen.

Alle anderen Verbindlichkeiten werden mit lhrem Erflillungsbetrag angesetzt und der Buchwert ent-
spricht dem Zeitwert nach Solvency Il.

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 gegenlbergestellt.

sonstige Verbindlichkeiten zum 31.12.2024 in T € HGB Solvency Il Unterschied
Sonstige versicherungstechnische Ruckstellungen 0 0
Eventualverbindlichkeiten 0 0

Andere Riickstellungen als versicherungstechnische Riickstel-

lungen 13.234 12.838 -396
Rentenzahlungsverpflichtungen 147.358 114.438 -32.920
Einlagen von Rickversicherern 15.116 15.116 0
Latente Steuerschulden 0 48.911 48.911
Derivate 0 3.210 3.210
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 0 0 0
Verbindlichkeiten aufer Verbindlichkeiten gegentber Kreditinsti-

tuten 0 0 0
Verbindlichkeiten gegentiiber Versicherungen und Vermittlern 58.686 42.270 -16.415
Verbindlichkeiten gegenliber Riickversicherern 3.136 3.136 0
Verbindlichkeiten (Handel, nicht Versicherung) 21.915 21.915 0
In den Basiseigenmitteln aufgeflihrte nachrangige Verbindlichkei-

ten 0 0 0
Sonstige Verbindlichkeiten, die nicht an anderer Stelle ausgewie-

sen werden 396 396 0
Verbindlichkeiten insgesamt 259.840 262.230 2.390

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 Vermogenswerte und Verbindlichkeiten
fur Solvabilitadtszwecke wurden in den vorangegangenen Kapiteln dargestellt. Weitere Angaben sind
an dieser Stelle nicht vorzunehmen.

Stuttgarter Versicherungsgruppe - Stuttgarter Lebensversicherung a.G.



Bericht tber die Solvabilitdt und Finanzlage 2024 » Seite 65

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 quantitativ und qualitativ angemessener Eigenmittel gewahrleistet werden. Um dies zu errei-
chen, hat unser Vorstand die Leitlinien zum Kapitalmanagement und zum Risikomanagement
verabschiedet. Diese werden einer jahrlichen Prifung unterzogen und bei Bedarf an sich &ndernde
Gegebenheiten angepasst.

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.

Um die aufsichtsrechtliche Vorgabe der jederzeitigen Bedeckung der Kapitalanforderungen mit an-
rechnungsfahigen Eigenmitteln zu gewahrleisten, werden regelmafige Berechnungen durchgefihrt,
wie z. B. die mittelfristige Kapitalmanagementplanung. Diese Planung basiert auf der 5-Jahres-HGB-
Ergebnis-Planung und leitet daraus die Entwicklung des Eigenkapitals ab. Hierbei gilt als Grundbe-
dingung, dass die Kapitalanforderung nach Solvabilitat || bedeckt sein muss. In den Planungspro-
zess sind die Vorstande eingebunden und es erfolgt eine Information an den Aufsichtsrat.

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:

31.12.2024 31.12.2023

Gesamt Tier 1 Tier 2 Tier 3 Gesamt

inT€ inT€ inT€ inT€ inT€

g::lr:::;lsls der Vermogenswerte iiber die Verbindlichkeiten nach 865.270 865.270 0 0  1.215.775
Uberschussfonds -269.106 -269.106 0 0 -256.013
Ruckstellungstransitional 0 0 0 0 -574.832
gcer:\l:esrst?;ngdssd)lfferenz aus vt. Ruckstellungen (exklusive RT und Uber- -989.177 -989.177 0 0 -978.196
Bewertungsdifferenz aus sonstigen Passiva 2.390 2.390 0 0 157.567
Bewertungsdifferenz aus Aktiva 604.623 604.623 0 0 635.698
Bilanzielles Eigenkapital nach HGB 214.000 214.000 0 0 200.000
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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 Rickstellungen. Wie sich diese Unterschiede genau darstellen, wurde fir Vermdgenswerte
bereits in Kapitel D.1 und fur versicherungstechnische Rickstellungen in Kapitel D.2 naher erlautert.

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 erhoht die Residualgroe Eigenmittel zusatzlich und ermdglicht
aullerdem eine schrittweise Einflihrung der Solvency |l Bewertungsvorschriften. Andere Bewer-
tungsdifferenzen aus den versicherungstechnischen Ruickstellungen wirken diesem Effekt reduzie-
rend entgegen.

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 tber 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.

Neben den Basiseigenmitteln sind die ergdnzenden 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 kénnen.
Die Berlcksichtigung erganzender Eigenmittel bedarf der vorherigen Genehmigung durch die Auf-
sicht. Zum Stichtag 31.12.2024 verfugen wir Uber keine ergdnzenden 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
verfugbar sind (,verfugbare Eigenmittel*), werden die Eigenmittel in drei Qualitatsklassen (,Tiers")
eingestuft. Hierfur sind insbesondere Merkmale wie ,standige Verfugbarkeit®, ,Nachrangigkeit* und
»=ausreichende Laufzeit” entscheidend. Auflerdem werden Rickzahlungsanreize, sonstige Belastun-
gen und die Abwesenheit obligatorischer laufender Kosten betrachtet. Bestimmte Anrechenbarkeits-
grenzen sind einzuhalten.
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Die folgende Tabelle stellt die Zusammensetzung unserer Eigenmittel nach Solvency Il je Eigenmit-
telbestandteil und Tier dar.

31.12.2024 31.12.2023

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

Basiseigenmittel 865.270 865.270 0 0 1.215.775
Uberschussfonds 269.106 269.106 0 0 256.013
Ausgleichsriicklage 596.164 596.164 0 0 959.762
Gesamt 865.270 865.270 0 0 1.215.775

Unsere Eigenmittel in Héhe von 865.270 Tausend € setzen sich wie folgt zusammen: Ein wesentli-
cher Bestandteil der Basiseigenmittel in Tier 1 ist der Uberschussfonds von 269.106 Tausend €.
Dieser dient unter den Bedingungen des § 140 VAG als Kapitalverlustausgleichsmechanismus. Wir
verfligen auflerdem Uber Gewinnrlicklagen von 214.000 Tausend €, welche der Ausgleichsriicklage
und damit ebenfalls den Basiseigenmitteln in Tier 1 zuzuordnen sind. Der Gesamtwert der Aus-
gleichsriicklage von 596.164 Tausend € umfasst dariber hinaus die Bewertungsdifferenzen zwi-
schen Solvency Il und HGB von -604.623 Tausend € fur die Vermdgenswerte zuzuglich
986.787 Tausend € fur die Verbindlichkeiten.

Bedeutende Veranderungen der Eigenmittel ergeben sich hauptsachlich durch das Gegentberstel-
len von Kapitalanlagen und Ruckstellungen. 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 II- 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. Im Jahr 2024
sind die Marktwerte der Aktienengagements und der festverzinslichen Wertpapiere trotz der postiven
Entwicklung an den Aktienmarkten und dem leichten Riickgang des Zinsniveaus gefallen. Hauptur-
sachlich hierfur sind die im Jahr 2024 durchgefuhrten Bestandsumschichtungen von Aktien in fest-
verzinsliche Wertpapiere von Emittenten die eine gute Bonitat aufweisen.

Die Bewertungsanpassung der Passiva (ohne Ruckstellungstransitional) ist im Berichtszeitraum ge-
stiegen. Zum einen erhoéht sich fir die Geschéaftsbereiche Krankenversicherung und Fondsgebun-
dene Versicherung die Bewertungsanpassung der Passiva aus den versicherungstechnischen
Ruckstellungen, da hier die Aktualisierung der Rechnungsgrundlagen zweiter Ordnung reduzierend
auf die Ruckstellungen unter Solvency Il wirken. Da sich das Rickstellungstransitional im Vergleich
zum Vorjahr auf Null reduziert, reduzieren sich ebenfalls die aus den versicherungstechnischen
Ruickstellungen resultierenden passiven latenten Steuern. Dadurch sinken die Passiva unter Sol-
vency Il um den Wert der reduzierten passiven latenten Steuern im Vergleich zum Vorjahr und die
Bewertungsanpassung der Passiva steigt an.

Da unsere gesamten Eigenmittel Tier 1 zuzuordnen sind, ist deren Anrechenbarkeit fir MCR und
SCR bei der Berechnung mit den Ubergangsmafinahmen (mit VA und RT) identisch. Die verfiigha-
ren Eigenmittel entsprechen den Basiseigenmitteln.
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E.2. Solvenzkapitalanforderung und Mindestkapitalanforderung

Zur Ubergreifenden Sicht auf die Solvenzsituation des Unternehmens werden die Solvenzkapitalan-
forderung (Solvency Capital Requirement (SCR)) und die Mindestkapitalanforderung (Minimum Ca-
pital Requirement (MCR)) bestimmt.

Die Berechnung der Kapitalanforderungen nach Solvency Il wird mittels Standardformel unter Ver-
wendung des Branchensimulationsmodells (BSM) vom GDV bestimmt. Das SCR aus der Standard-
formel ergibt sich aus dem Basis-SCR erhdoht um das SCR flr das operationelle Risiko und
angepasst um die Verlustausgleichsfahigkeit latenter Steuern und zukiinftiger Uberschiisse (ZUB).
Detailliertere Informationen zur Berechnung des SCRs sind in der Einleitung zum Kapitel Risikoprofil
genannt.

Die Zusammensetzung unserer Solvenzkapitalanforderung zum 31.12.2024 fir den maRgeblichen
Fall mit Rickstellungstransitional und mit Volatilitatsanpassung ist in folgender Tabelle dargestellt.

Solvenzkapitalanforderung (in T €) 31.12.2024 31.12.2023 Veranderung
Marktrisiko 818.684 980.580 -161.896
Gegenparteiausfallrisiko 9.963 8.842 1.121
Versicherungstechnisches Risiko Leben 445.963 454.143 -8.180
Versicherungstechnisches Risiko Kranken 341.674 325.465 16.210
Diversifikation -436.213 -450.808 14.595
Basissolvenzkapitalanforderung 1.180.072 1.318.221 -138.149
Operationelles Risiko 34.239 31.814 2.424
Verlustausgleichsfahigkeit latenter Steuern -65.325 -68.315 2.990
Verlustausgleichsfahigkeit zukiinftiger Uberschiisse -1.001.698 -1.127.692 125.994
Solvenzkapitalanforderung 147.287 154.028 -6.741

Der wesentliche Treiber des Brutto SCRs ist das Marktrisiko. Mit 818.684 Tausend € (Vorjahr
980.580 Tausend €) vor Diversifikation hat es einen Anteil von rund 51 % (Vorjahr 55 %) am Basis-
SCR. Es folgt das versicherungstechnische Risiko Leben mit rund 28 % (Vorjahr 26 %) und das
versicherungstechnische Risiko Kranken mit rund 21 % (Vorjahr 18 %). Durch Diversifikation
reduziert sich das SCR um rund 436.213 Tausend € (Vorjahr 450.808 Tausend €). Die auf den
Risikomodulen basierende Basissolvenzkapitalanforderung kann durch die
Verlustausgleichsfahigkeit latenter Steuern und zukiinftiger Uberschiisse deutlich reduziert werden.
Die dabei angesetzten zukiinftigen Steuerforderungen wurden einer Werthaltigkeitsprifung
unterzogen.

Die Veranderung der SCRs der Risikomodule im Berichtszeitraum wird im Kapitel ,Risikoprofil* er-
lautert. FUr das operationelle Risiko ist analog zum Vorjahr die Kapitalanforderung auf Basis der
versicherungstechnischen Ruckstellungen relevant. Da letztere im Vergleich zum Vorjahr deutlich
ansteigen, steigt auch das operationelle Risiko. Die Verlustausgleichsfahigkeit zukinftiger Uber-
schussbeteiligung ist im Vergleich zum Vorjahr zurickgegangen. Der Wechsel im mafigeblichen
Zinsszenario von Zinsrickgang auf Zinsanstieg bewirkt dabei einen Grofdteil des Rickgangs der
Verlustausgleichsfahigkeit zuklnftiger Uberschiisse im Stress. Die Verlustausgleichsfahigkeit laten-
ter Steuern ist im Vergleich zum Vorjahr gesunken. Da das fur die Bestimmung der Verlustaus-
gleichsfahigkeit relevante SCR aufgrund des Rickgangs im Marktrisiko gesunken ist, sinkt auch die
maximal mdgliche Verlustausgleichsfahigkeit latenter Steuern.

Die Mindestkapitalanforderung (Minimum Capital Requirement (MCR)) entspricht dem einjahrigen
Value at Risk des 6konomischen Kapitals zum Konfidenzniveau von 85 %. In der Standardformel
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ergibt sich die Mindestkapitalanforderung durch die Berechnung eines linearen MCRs, welches nach
oben durch 45 % des SCRs und nach unten sowohl durch 25 % des SCRs als auch die absolute
Untergrenze von 4 Millionen € begrenzt wird.

Die Komponenten fir die Berechnung des linearen MCRs sind das riskierte Kapital der Lebens- oder
Ruckversicherungsverpflichtungen und die Netto-Riickstellungen ohne Risikomarge fir:

e Garantieleistungen von Lebens- und Riickversicherungsverpflichtungen mit Uberschussbe-
teiligung,

e zukinftige Uberschussbeteiligungen aus Erstversicherung,
¢ Index- und fondsgebundene Lebens- und Ruckversicherungsverpflichtungen,

o alle anderen Lebens- und Ruckversicherungsverpflichtungen.

Die Gewichtungsfaktoren sind fest vorgegeben.

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:
¢ Verwendung von Riickstellungstransitional und Volatilitdtsanpassung,

e ausschlieBliche Verwendung der Volatilitadtsanpassung,

e ausschlieBliche Verwendung des Ruckstellungstransitional.
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Aus der Berechnung der Kapitalanforderungen und der Bedeckungsquoten zum 31.12.2024 erge-
ben sich fur die genannten Falle die folgenden Werte:

Mit VA, mit RT 31.12.2024 31.12.2023 Verdnderung

Kapitalanforderungen

Solvenzkapitalanforderung (SCR) (in Tausend) 147.287 154.028 -6.741
Mindestkapitalanforderung (MCR) (in Tausend) 66.279 69.313 -3.033
Bedeckungsquoten

Bedeckungsquote (SCR) 587% 789% -202%
Bedeckungsquote (MCR) 1305% 1754% -449%
Mit VA, ohne RT 31.12.2024 31.12.2023 Veranderung

Kapitalanforderungen

Solvenzkapitalanforderung (SCR) (in Tausend) 147.287 166.077 -18.790
Mindestkapitalanforderung (MCR) (in Tausend) 66.279 74.735 -8.455
Bedeckungsquoten

Bedeckungsquote (SCR) 587% 492% 95%
Bedeckungsquote (MCR) 1305% 1094% 211%
Ohne VA, mit RT 31.12.2024 31.12.2023 Veranderung

Kapitalanforderungen

Solvenzkapitalanforderung (SCR) (in Tausend) 148.744 165.060 -16.317
Mindestkapitalanforderung (MCR) (in Tausend) 66.935 74.277 -7.343
Bedeckungsquoten

Bedeckungsquote (SCR) 582% 737% -155%
Bedeckungsquote (MCR) 1293% 1639% -346%

In der mafdgeblichen Berechnung mit Volatilitdtsanpassung und mit Ruckstellungstransitional betra-
gen die Solvenzkapitalanforderungen 147.287 Tausend € (Vorjahr 154.028 Tausend €) und die Min-
destkapitalanforderung 66.279 Tausend € (Vorjahr 69.313 Tausend €). Die Bedeckungsquoten zum
31.12.2024 von 587 % (Vorjahr 789 %) flr das SCR und 1.305 % (Vorjahr 1.754 %) fur das MCR
zeigen, dass die an uns gestellten Kapitalanforderungen deutlich mit Eigenmitteln bedeckt sind.

Auch in der Berechnung ohne Volatilitidtsanpassung ergibt sich eine ausreichende Uberdeckung.
Aufgrund der Reduktion des Ruckstellungstransitionals auf null ergeben sich keine Unterschiede
mehr in der Berechnung mit und ohne Ruckstellungstransitional (jeweils mit VVolatilitdtsanpassung).

In allen Varianten geht die Solvenzkapitalanforderung Netto im Vergleich zum Vorjahr zurtick. Dabei
wirken zwei verschiedene Effekte. Im Marktrisiko sinkt die Brutto Solvenzkapitalanforderung deutlich
im Vergleich zum Vorjahr. Dieser Ruckgang entsteht aus dem Wechsel im mafgeblichen Zinssze-
nario. Im Netto Risiko bewirkt dieser Wechsel allerdings einen Anstieg in der Netto Solvenzkapital-
anforderung. Dementgegen wirkt ein Rickgang in den versicherungstechnischen Risiken Kranken
und Leben in der Netto Solvenzkapitalanforderung. In Summe Uberwiegt der Rickgang in der Sol-
venzkapitalanforderung Netto aus den versicherungstechnischen Risiken.

In den Varianten mit Volatilitatsanpassung ist ohne Ansatz des Ruckstellungstransitionals der Riuck-
gang in der Solvenzkapitalanforderung starker, da sich dort die Verlustausgleichsfahigkeit latenter
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Steuern im Vergleich zum Vorjahr erhoht. In der Bilanz erhéht sich der Uberhang von passiven la-
tenten Steuern im Vergleich zum Vorjahr. Daher steigt auch die Werthaltigkeit der latenten Steuern
und die maximal mogliche Verlustausgleichsfahigkeit latenter Steuern wird werthaltig. In der Varian-
ten inklusive Ansatz des Ruckstellungstransitional waren die latenten Steuern im Vorjahr ohne Ab-
zug werthaltig, daher ist dort die Veranderung im Vergleich zum Vorjahr geringer.

In den Varianten inklusive Ansatz des Riickstellungstransitionals sinken die Eigenmittel durch die
deutliche Reduktion des Riickstellungstransitionals im Zuge der Neuberechnung starker als in den
Varianten ohne Ansatz des Ruckstellungstransitionals. Daher geht in den Varianten inklusive Ansatz
des Ruckstellungstransitionals die Bedeckungsquote (SCR) im Vergleich zum Vorjahr stark zurtick.
In der Variante ohne Ruckstellungstransitional Uberwiegt der Ruckgang in der Solvenzkapitalanfor-
derung und die Bedeckungsquote steigt im Vergleich zum Vorjahr an.

Analog zum Vorjahr ist bei der Bestimmung der Mindestkapitalanforderung in allen Varianten die
Obergrenze von 45 % des SCRs maligeblich. Daher verhalt sich das MCR im Vergleich zum Vorjahr
analog zum SCR.

Vereinfachungen und unternehmensspezifische Parameter

Das Katastrophenrisiko im Modul Kranken wird aus Vereinfachungsgriinden in einem externen Tool
mittels eines konservativen Naherungsverfahrens berechnet. Die Berechnung unterteilt sich in die
drei Teilrisiken Pandemie-, Massenunfall- und Unfallkonzentrationsrisiko. Zur Berechnung der Teil-
risiken wird der Schaden, der in den jeweiligen Teilrisiken entsteht, Uber die vorgegebene Standard-
formel als gewichtete Summe der versicherten Leistungen im Schadenfall bestimmt und dann als
SCR angesetzt. Die im Kapitel D.2 Versicherungstechnische Riickstellungen genannten Vereinfa-
chungen bezuglich der versicherungstechnischen Ruckstellungen bzw. Zahlungsstrome gelten auch
fur die Berechnung der Solvenzkapitalanforderung bzw. wirken sich auf diese ebenfalls aus.

Fir das Stornorisiko im versicherungstechnischen Risiko Leben und Gesundheit werden Vereinfa-
chungen gemaf DVO Artikel 95a und 102a verwendet.

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. Ebenso ein Teil der Zinstitel des Direkt-
bestands. Dies stellt einen anerkannten Standard fur approximierte Zinsstressberechnungen in der
Finanzbranche dar.

Fir die Bestiande der Policen-, Beamten- und Auf3endienstdarlehen werden keine Zeitwerte ermit-
telt, stattdessen wird vereinfacht der HGB-Buchwert angesetzt.

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

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

Beim Aktienrisiko wird die Absicherungswirkung der Derivate nicht unter Verwendung des Black-
Scholes-Modells bewertet, sondern anhand eines vereinfachten Verfahrens. Dabei wird lediglich der
innere Wert der Put-Optionen betrachtet. Die Absicherungswirkung des Zeitwerts der Option ist da-
bei bewusst auRer Acht gelassen worden.
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Ansonsten wurden keine wesentlichen Vereinfachungen bei der Berechnung des Marktrisikomoduls
in Bezug auf Kapitalanlagen vorgenommen.

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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Anlagen

Anlage 1 Quantitative Reporting TEMPIAIES .........cooiiiiiiiii ettt s e b e e eees 74
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Anlage 1 Quantitative Reporting Templates

$.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 (aulRer zur Eigennutzung)
Anteile an verbundenen Unternehmen, einschlieBlich Beteiligungen
Aktien
Aktien — notiert
Aktien — nicht notiert
Anleihen
Staatsanleihen
Unternehmensanleihen
Strukturierte Schuldtitel
Besicherte Wertpapiere
Organismen fiir gemeinsame Anlagen
Derivate
Einlagen aufier Zahlungsmittelaquivalenten
Sonstige Anlagen
Vermdgenswerte fir index- und fondsgebundene Vertrage
Darlehen und Hypotheken
Policendarlehen
Darlehen und Hypotheken an Privatpersonen
Sonstige Darlehen und Hypotheken
Einforderbare Betréage aus Riickversicherungsvertragen von:

Nichtlebensversicherungen und nach Art der Nichtlebensversicherung betriebenen Kran-
kenversicherungen

Nichtlebensversicherungen auf3er Krankenversicherungen
nach Art der Nichtlebensversicherung betriebene Krankenversicherungen

Lebensversicherungen und nach Art der Lebensversicherung betriebenen Krankenversi-
cherungen auRer Krankenversicherungen und fonds- und indexgebundenen Versiche-
rungen

nach Art der Lebensversicherung betriebene Krankenversicherungen

Lebensversicherungen aufder Krankenversicherungen und fonds- und indexgebun-
denen Versicherungen

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

In Bezug auf Eigenmittelbestandteile fallige Betréage oder urspriinglich eingeforderte, aber
noch nicht eingezahlte Mittel

Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente
Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Vermdgenswerte

Gesamtvermogenswerte

Stuttgarter Versicherungsgruppe - Stuttgarter Lebensversicherung a.G.

Solvabilitat-ll-Wert

C0010

R0030

R0040 0
R0050

R0060 49.631
R0070 5.527.004
R0080 273.883
R0090 592.436
R0100 155.250
R0110 155.188
R0120 63
R0130 2.532.067
R0140 1.837.927
R0150 676.638
R0160 17.502
R0170

R0180 1.905.146
R0190 16.154
R0200 52.067
R0210

R0220 1.897.305
R0230 390.529
R0240 10.197
R0250 87.399
R0260 292.933
R0270 -76.994
R0280 0
R0290

R0300

R0310 -76.994
R0320 -73.921
R0330 -3.074
R0340 0
R0350 935
R0360 46.537
R0370

R0380 35.993
R0390

R0400

R0410 13.006
R0420 27.774
R0500 7.911.721
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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 Rickstellungen 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 0
R0520
R0530
R0540
R0550
R0560
R0570
R0580
R0590
R0600 5.022.044
R0610 -396.641
R0620
R0630 -401.682
R0640 5.042
R0650 5.418.684
R0660
R0670 5.231.513
R0680 187.172
R0690 1.762.177|
R0700
R0710 1.735.686)
R0720 26.491
R0740
R0750 12.838
R0760 114.438
R0770 15.116
R0780 48.911
R0790 3.210
R0800
R0810
R0820 42.270)
R0830 3.136
R0840 21.915
R0850 0
R0860
R0870
R0880 396
R0900 7.046.451
R1000 865.270
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Vorgehensweise beim Steuersatz

Ja/Nein

C0109
:tl:ir:rr;ittaiiung des Durchschnitts R0590 JA
Berechnung der Verlustausgleichsfihigkeit latenter Steuern (LAC DT) LAC DT

C0130

LAC DT R0640 -65.325|
LAC DT wegen Umkehrung latenter Steuerverbindlichkeiten R0650 -48.911
LAC DT wegen wahrscheinlicher kunftiger steuerpflichtiger Gewinne R0660 -16.414
LAC DT wegen Rucktrag, laufendes Jahr R0670
LAC DT wegen Rucktrag, kunftige Jahre R0680
Maximale LAC DT R0690 -65.325
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$.28.01.01 in Tausend €

Mindestkapitalanforderung — nur Lebensversicherungs- oder nur Nichtlebensversicherungs- oder -riickversiche-

rungstatigkeit

Bestandteil der linearen Formel fiir Nichtlebensversicherungs- und -riickversicherungsverpflichtungen

MCR-Bestandteile
C0010

MCR\. -Ergebnis R0010

Krankheitskostenversicherung und proportionale Riickversicherung
Berufsunfahigkeitsversicherung und proportionale Riickversicherung
Arbeitsunfallversicherung und proportionale Rickversicherung
Kraftfahrzeughaftpflichtversicherung und proportionale Riickversicherung
Sonstige Kraftfahrtversicherung und proportionale Rickversicherung

See-, Luftfahrt- und Transportversicherung und proportionale Rickversi-
cherung

Feuer- und andere Sachversicherungen und proportionale Rickversiche-
rung

Allgemeine Haftpflichtversicherung und proportionale Riickversicherung
Kredit- und Kautionsversicherung und proportionale Rickversicherung
Rechtsschutzversicherung und proportionale Rickversicherung
Beistand und proportionale Rickversicherung

Versicherung gegen verschiedene finanzielle Verluste und proportionale
Ruckversicherung

Nichtproportionale Krankenrtickversicherung

Nichtproportionale Unfallriickversicherung

Nichtproportionale See-, Luftfahrt- und Transportriickversicherung
Nichtproportionale Sachriickversicherung

Hintergrundinformationen

Bester Schatzwert
(nach Abzug von
Riickversiche-
rung/Zweckgesell-
schaft) und
versicherungstech-|
nische Riickstel-
lungen als Ganzes
berechnet

Gebuchte Pramien
(nach Abzug von
Riickversicherung)
in den letzten 12
Monaten

C0020

C0030

R0020

R0030

R0040

R0050

R0060

R0070

R0080

R0090

R0100

R0110

R0120

R0130

R0140

R0150

R0160

R0170
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Bestandteil der linearen Formel fiir Lebensversicherungs- und -riickversicherungs-

verpflichtungen

C0040

MCR¢_ -Er-

gebnis R0200

127.892

Gesamtes Risikokapital fiir alle Lebens(riick)versicherungsver-
pflichtungen

Verpflichtungen mit Uberschussbeteiligung — garantierte Leistungen
Verpflichtungen mit Uberschussbeteiligung — kiinftige Uberschussbeteili-
gungen

Verpflichtungen aus index- und fondsgebundenen Versicherungen

Sonstige Verpflichtungen aus Lebens(riick)- und Kranken(riick)versiche-
rungen

Gesamtes Risikokapital fur alle Lebens(riick)versicherungsverpflichtun-
gen

Berechnung der Gesamt-MCR

Lineare MCR

SCR

MCR-Obergrenze
MCR-Untergrenze

Kombinierte MCR

Absolute Untergrenze der MCR

Mindestkapitalanforderung

Bester Schatzwert
(nach Abzug von
Riickversiche-
rung/Zweckgesell-
schaft) und
versicherungstechni-
sche Riickstellungen

Gesamtes Risiko-
kapital (nach Ab-
zug
Riickversiche-
rung/ Zweckge-

als Ganzes berech- sellschaft)
net
C0050 C0060
R0210 4.350.993
R0220 1.267.824
R0230 1.735.686
R0240 0
R0250 29.546.019
C0070
R0300 127.892
R0310 147.287|
R0320 66.279
R0330 36.822
R0340 66.279
R0350 4.000
C0070
R0400 66.279
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