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Zusammenfassung

Die DIREKTE LEBEN Versicherung AG, als Teil der Stuttgarter Versicherungsgruppe, im Folgenden
LWir genannt, bedient sich des konzernweit einheitlichen Governance-Systems. Wesentliche Be-
standteile bilden dabei das Risikomanagementsystem und das interne Kontrollsystem. Das Risiko-
managementsystem umfasst die erforderlichen Strategien, Prozesse und Meldeverfahren. Die
Verwaltungs- und Rechnungslegungsverfahren, der interne Kontrollrahmen, angemessene Melde-
regelungen auf allen Unternehmensebenen und eine Compliance-Funktion sind Bestandteile des
internen Kontrollsystems. Alle Schlusselfunktionen sind in die Aufbau- und Ablauforganisation an-
gemessen eingebunden.

Zum 01.07.2025 schloss die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. mit den Versicherungsunterneh-
men der SDK Versicherungsgruppe (bis dahin bestehend aus den Versicherungsgesellschaften
Suddeutsche Krankenversicherung a.G., Stddeutsche Lebensversicherung a.G. und Suddeutsche
Allgemeine Versicherung a.G.) jeweils nebst Beteiligungen einen Gleichordnungskonzern. Aus die-
sem Grund bilden die Stuttgarter Lebensversicherung a. G. und die SDK Versicherungsgruppe im
Sinne von Solvency Il eine Gruppe. In diesem Bericht ist unter der Stuttgarter Versicherungsgruppe
jedoch lediglich der Teil Stuttgarter Lebensversicherung a. G. mit den verbundenen Unternehmen
Stuttgarter Versicherung AG, DIREKTE LEBEN Versicherung AG und Stuttgarter Versicherung Hol-
ding AG zu verstehen.

In Zusammenhang mit der Bildung des Gleichordnungskonzerns wurde die Suddeutsche Lebens-
versicherung a.G. im Wege der Verschmelzung mit Handelsregistereintragung am 22.08.2025 auf
die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. Ubertragen. Die Mitglieder der Stiddeutsche Lebensversi-
cherung a.G. erhielten im Gegenzug Mitgliedschaften an der Stuttgarter Lebensversicherung a.G..

Zudem wurde durch Veroffentlichung der Genehmigung im Bundesanzeiger mit Datum vom
22.08.2025 die Vermogensubertragung der Suddeutsche Allgemeine Versicherung a.G. auf die
Stuttgarter Versicherung AG, einem Enkelunternehmen der Stuttgarter Lebensversicherung a.G.,
wirksam.

Die DIREKTE LEBEN Versicherung AG betreibt im Wesentlichen Lebens- und fondsgebundene
Versicherungen sowie Berufs- und Erwerbsunfahigkeitsrenten. Das Neugeschaft ist gegenuber dem
Vorjahr gefallen. Der Gesamtzugang nach Versicherungssumme betrug 16.560 Tausend € und lag
damit um 30,0 % unter dem Vorjahreswert von 23.649 Tausend €. Der gesamte Abgang an Versi-
cherungssumme betrug 69.428 Tausend €, im Vorjahr lag dieser Wert bei 82.018 Tausend €. Das
versicherungstechnische Ergebnis belief sich auf 3.975 Tausend € (Vorjahr 3.387 Tausend €). Die
gesamten Ertrage aus Kapitalanlagen betrugen 18.570 Tausend € nach 31.880 Tausend € im Vor-
jahr. Die Aufwendungen fir Kapitalanlagen sanken auf 3.646 Tausend € (Vorjahr 17.787 Tau-
send €). Insgesamt erzielten wir ein Nettokapitalanlageergebnis von 14.895 Tausend € (Vorjahr
14.065 Tausend €). Dies flhrte zu einer Nettoverzinsung der Kapitalanlagen von 2,5 % (Vorjahr
2,3 %).

Die Berechnung der Solvabilitat erfolgt mittels Standardformel. Hierfur ist eine unternehmensspezi-
fische Bewertung der Risiken erforderlich. Diese sind in den Risikomodulen und -submodulen der
Standardformel zusammengefasst. Die wesentlichen Risikoarten des Marktrisikos sind das
Spreadrisiko mit 3.428 Tausend € (Vorjahr 4.186 Tausend €), das Aktienrisiko mit 16.376 Tau-
send € (Vorjahr 12.304 Tausend €) und das Immobilienrisiko mit 3.261 Tausend € (Vorjahr
3.680 Tausend €) Netto-Kapitalanforderung (Netto-Solvency Capital Requirement (Netto-SCR)).
Beim versicherungstechnischen Risiko sind das Kostenrisiko Leben mit 5.787 Tausend € (Vorjahr

Stuttgarter Versicherungsgruppe - DIREKTE LEBEN Versicherung AG
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6.311 Tausend €) und das Stornorisiko Leben mit2.785 Tausend € (Vorjahr 2.084 Tausend €) Netto-
SCR wesentlich. 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 363 % nach 403 % im Vorjahr. Die Uberdeckung der Solvenzkapitalanforderung betragt
62.785 Tausend € (Vorjahr 64.646 Tausend €). Die Berechnungen wurden auf Basis der Standard-
formel durchgefiihrt. Dabei wurden die Volatilititsanpassung gemaR § 82 VAG sowie die Uber-
gangsmalnahme fir versicherungstechnische Rickstellungen gemal §352 VAG
(Ruckstellungstransitional) angewendet.

Die Eigenmittel belaufen sich auf 86.643 Tausend € (Vorjahr 85.955 Tausend €). Die Solvenzkapi-
talanforderung betragt 23.858 Tausend € (Vorjahr 21.309 Tausend €). Der Rickgang in der Bede-
ckungsquote ist im Wesentlichen auf den Anstieg der Solvenzkapitalanforderung, insbesondere im
Marktrisiko, zurtickzufihren. Unter Anwendung der Volatilitdtsanpassung, aber ohne Riickstellungs-
transitional betragt die Bedeckungsquote 358 % (Vorjahr 387 %) und geht damit ebenfalls im Ver-
gleich zum Vorjahr zurlick. Die Bedeckungsquote ohne Volatilitatsanpassung und mit
Ruickstellungstransitional betragt 357 % (Vorjahr 364 %).

Die Vermoégenswerte der Gesellschaft umfassen zum 31.12.2025 600.292 Tausend € (Vorjahr
625.698 Tausend €). Die versicherungstechnischen Rickstellungen betragen 503.067 Tausend €
(Vorjahr 528.599 Tausend €). In Kapitel D wird auf die 6konomische Bewertung der Solvabilitats-
Ubersicht 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 adaquater abzubilden, haben wir unternehmensindividuelle
Anpassungen am Modell vorgenommen. Zusatzlich haben wir eine Modellanpassung bezuglich der
Kapitalanlagesteuerung sowie Fehlerkorrekturen aus der BSM-Version 4.2 in unsere BSM-Version
Ubernommen.

Die mit den geopolitischen Krisen verbundene anhaltende Volatilitdt an den Kapitalmarkten kénnte
das zuklnftige Kapitalanlageergebnis und die Bedeckungsquote nach Solvency Il negativ beeinflus-
sen. Wir verweisen fur das Kapitalanlageergebnis auf die Sensitivitatsanalysen als Indikator fur die
potentiellen Auswirkungen von Stressszenarien. Bei einer weiteren Verscharfung bzw. Verlangerung
der geopolitischen Krisen oder einer wieder steigenden Inflation mit nochmals ansteigenden Zinsen
sind zudem negative Einflisse auf die Vermdgens-, Finanz- sowie Ertragslage nicht auszuschlief3en.

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 - DIREKTE LEBEN Versicherung AG
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A. Geschaftstatigkeit und Geschaftsergebnis

A.1. Geschaftstatigkeit

A.1.1. Die DIREKTE LEBEN Versicherung AG

Die DIREKTE LEBEN Versicherung AG ist eine Aktiengesellschaft und gehort als 100%-ige Tochter
der Stuttgarter Versicherung Holding AG zur Stuttgarter Versicherungsgruppe.

Von uns betriebene Versicherungsarten:

o Kapitalversicherungen

o Risikoversicherungen

e Rentenversicherungen

o Kollektiv-Lebensversicherungen

e Fondsgebundene Kapitallebensversicherungen
e Fondsgebundene Rentenversicherungen

e Berufsunfahigkeits- und Erwerbsunfahigkeitsversicherungen

Das Geschaftsgebiet der DIREKTE LEBEN Versicherung AG ist Deutschland.

A.1.2. Zustandiger Abschlussprifer und zustandige Aufsichtsbehorde

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

Fir die Beaufsichtigung aller Unternehmen der Gruppe und der Gruppe selbst ist die Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zustandig. Die BaFin ist unter folgenden Kontaktdaten zu
erreichen:

Anschrift der Bundesanstalt fur 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

Stuttgarter Versicherungsgruppe - DIREKTE LEBEN Versicherung AG



Bericht Uber die Solvabilitdt und Finanzlage 2025 » Seite 7

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 Solvabilitatstbersicht).

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

tatigkeit sitz gehal- % summe

ten von in TEUR

Stuttgarter Lebensversicherung a.G. (SLV) Leben Stuttgart Deutschland - - 8.635.114

Stuttgarter Versicherung Holding AG (SVH) EIcTIZ?nZg Stuttgart Deutschland sLv 100 236.238

Stuttgarter Versicherung AG (SVA) SChaS:f';'lll Stuttgart Deutschland SVH 100 261.440

DIREKTE LEBEN Versicherung AG (DLV) Leben Stuttgart Deutschland SVH 100 600.292
Investment- SLV, DLV,

S.ALT S.A. SICAV-RAIF geselischaft Luxemburg  Luxemburg SVA 100 469.432

Niederlassungen aulierhalb der Hauptverwaltung in Stuttgart bestehen nicht.

A.1.4. Bedeutende Geschafte oder andere bedeutende Ereignisse

Mit Wirkung zum 01.05.2025 wurde Herr Jesko Kannenberg zum Mitglied des Vorstands bestellt.

Zum 01.07.2025 schloss die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. mit den Versicherungsunterneh-
men der SDK Versicherungsgruppe (bis dahin bestehend aus den Versicherungsgesellschaften
Suddeutsche Krankenversicherung a.G., Stiddeutsche Lebensversicherung a.G. und Siddeutsche
Allgemeine Versicherung a.G.) jeweils nebst Beteiligungen einen Gleichordnungskonzern.

Mit Wirkung zum 01.07.2025 wurden die Herren Dr. Ulrich Mitzlaff, Olaf Engemann und Ralf Oeste-
reich zu Mitgliedern des Vorstands bestellt. Zum 31.08.2025 ist Ralf Berndt als Vorstandsmitglied
ausgeschieden.

Wahrend der Berichtsperiode lagen keine weiteren flr die DIREKTE LEBEN Versicherung AG be-
deutenden Geschéafte oder andere bedeutende Ereignisse vor.
A.2. Versicherungstechnische Leistung

Im Folgenden wird das versicherungstechnische Ergebnis pro Geschaftsbereich flr den aktuellen
Berichtszeitraum dargestellit.

Unser versicherungstechnisches Ergebnis betrug 3.975 Tausend € (Vorjahr 3.387 Tausend €). Die
Werte sind gemal lokaler Rechnungslegung (HGB) ermittelt.

Versicherungstechnisches Ergebnis in Deutschland in T € 2025 2024
Krankenversicherung ' 745 1.258

Lebensversicherungsverpflichtungen Versicherung mit Uberschussbeteiligung 3.272 2.116
Index- und fondsgebundene Versicherung -42 13

Gesamt 3.975 3.387

" Hierbei handelt es sich um Invaliditatsversicherungen.

Stuttgarter Versicherungsgruppe - DIREKTE LEBEN Versicherung AG
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A.3. Anlageergebnis

A.3.1. Ergebnis aus Kapitalanlagen

In der nachstehenden Tabelle sind die Ertrdge und Aufwendungen der gesamten Kapitalanlagen je
Vermogenswertklasse zum Stichtag 31.12.2025 aufgefuhrt (Basis HGB).

Nettoergebnis

Vermogenswertklassen Ertrage Aufwendungen ' aus Kapitalanlagen
2025 2024 2025 2024 2025 2024
T€ T€ T€ T€ T€ T€

Aktien 30 15.761 0 28 30 15.733
Staatsanleihen 5.630 4.863 2.956 13.138 2.674 -8.275
Unternehmensanleihen 1.512 2.148 68 4.558 1.444 -2.410
Strukturierte Schuldtitel 73 214 1 1 73 214
Darlehen und Hypotheken 40 48 0 0 40 48
SoariimAS:;:gnef:r gemein- 11.236 8.747 620 61 10.616 8.686
e ot o . : | ° %
Gesamt 18.570 31.880 3.646 17.787 14.924 14.093

" 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 5.425 Tausend € (Vorjahr
6.668 Tausend €).

Direkt im Eigenkapital erfasste Gewinne und Verluste lagen nicht vor.

A.3.2. Informationen uber Anlagen in strukturierte Produkte

Die DIREKTE LEBEN Versicherung AG investiert in geringem Volumen in strukturierte Finanzpro-
dukte. Zum Jahresende befindet sich im direkten Anlagebestand ein Floater mit einem Marktwert
von 2.989 Tausend €. Dieser gehdrt zur Gruppe der zinsabhangigen Schuldtitel. Unsere Fondsman-
date beinhalten weitere kleinere Bestande an strukturierten Produkten. So befinden sich rund 2.180
Tausend € an strukturierten Verbriefungen innerhalb des Portfolios. Insgesamt entspricht das Volu-
men der strukturierten Produkte 0,9 % bezogen auf die gesamten Kapitalanlagen der Gesellschaft
(Basis Solvabilitatstubersicht).

A.4. Entwicklung sonstiger Tatigkeiten

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

Das sonstige Ergebnis ist im 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).

Stuttgarter Versicherungsgruppe - DIREKTE LEBEN Versicherung AG
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Sonstiges Ergebnis in T € 31.12.2025 31.12.2024
Die wesentlichen Betrage sind:

Versicherungsvermittiung -3 -3
Ertrage aus der Auflésung von nichtversicherungstechnischen Riickstellungen 6 4

Aufwendungen, die das Unternehmen als Ganzes betreffen

(inkl. Zinszufiihrung zur Pensionsriickstellung) 793 -881

Unsere Kostenverteilung erfolgt auf der Grundlage von Funktionsausgliederungs- und Dienstleis-
tungsvertragen. Dabei sind die entstandenen Kosten verursachungsgerecht nach dem Vollkosten-
prinzip von den Dienstleistungsempfangern zu tragen.

Nachdem die Kostenverteilung auf die einzelnen Gesellschaften vorgenommen wurde, werden die
Kosten im Rahmen der Jahresabschlusserstellung auf die einzelnen Funktionsbereiche verrechnet.
Dies gilt sowohl fur die originar bei uns entstandenen Aufwendungen, als auch fur die weiterbelas-
teten Aufwendungen.

Wir haben keine Leasingvereinbarungen abgeschlossen.

A.5. Sonstige Angaben

Zum 01.07.2025 schloss die Stuttgarter Lebensversicherung a.G. mit den Versicherungsunterneh-
men der SDK Versicherungsgruppe (bis dahin bestehend aus den Versicherungsgesellschaften
Suddeutsche Krankenversicherung a.G., Stddeutsche Lebensversicherung a.G. und Suddeutsche
Allgemeine Versicherung a.G.) jeweils nebst Beteiligungen einen Gleichordnungskonzern.

Es liegen keine Sachverhalte vor, welche unter den sonstigen Angaben zu nennen waren.

Stuttgarter Versicherungsgruppe - DIREKTE LEBEN Versicherung AG
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B. Governance-System

Die DLV verfugt Uber kein eigenes Personal und nimmt Gber Funktionsausgliederungs- oder
Dienstleistungsvertrage die Aufbau- und Ablauforganisation der Stuttgarter Lebensversicherung
a.G. (SLV) in Anspruch. Die nachstehenden Texte beziehen sich daher hauptsachlich auf die Mit-
arbeiter der SLV, die die jeweilige Funktion fur die DLV Ubernehmen.

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 Art, Umfang und Komplexitat der
Geschéaftstatigkeit.

Die Beurteilung der Angemessenheit des Governance-Systems erfolgt auf Basis einer Proportiona-
litatsanalyse, 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 DIREKTE LEBEN Versiche-
rung AG keine Risiken auf, die weitere Vorgaben im Governance-System erforderlich machen.

B.1.1. Aligemeine 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 einschliellich der Entwicklung von Notfallplanen getroffen, um die Kontinuitat und
Ordnungsmafigkeit der Geschaftstatigkeit zu gewahrleisten. Dazu greifen wir auf geeignete und
verhaltnismaRige Systeme, Ressourcen und Verfahren zurtick. Wir haben einen Prozess sowie eine
Meldestelle installiert, der es Mitarbeitern unter Wahrung der Vertraulichkeit erméglicht, potenzielle
oder tatsachliche Rechtsverstéf3e zu melden. Im Rahmen des Governance-Systems stellen wir zu-
dem sicher, dass alle Personen, die das Unternehmen tatsachlich leiten oder andere Schliisselauf-
gaben innehaben, jederzeit fachlich qualifiziert und personlich 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 Unternehmensleitlinien implementiert und unser Handeln daran ausgerichtet.

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

Zielsetzung und Aufgaben des Risikokomitees sind:
o Diskussion der aktuellen Risikosituation;
o Diskussion der ORSA-Ergebnisse (eigene Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung);

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

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 DIREKTE LEBEN Versicherung AG (siehe Kapitel C.2.1.3.) liegt
bei den im ALM-Gremium vertretenen Vorstanden.

Folgende Personen sind im ALM-Gremium vertreten:

e Vorstand Versicherungstechnik und Kapitalanlage (VV),
e Vorstand Zentralbereiche (stv. VV),

o Hauptabteilungsleiter Kapitalanlage,

¢ Hauptabteilungsleiter Mathematik (Verantwortlicher Aktuar und Versicherungsmathematische
Funktion),

e Hauptabteilungsleiter Risikomanagement (Risikomanagement-Funktion),
e Gruppenleiter Risikosteuerung & Aktuariat,

o Gruppenleiter Risikomanagement Solvabilitat,

¢ Gruppenleiter Risikomanagement Kapitalanlage,

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

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

Der gesamten Geschéftsleitung obliegt zudem eine regelméaRige interne Uberprifung aller Elemente
des Governance-Systems.

Mit der Durchfihrung dieses gesamthaften Reviews wird die Interne Revision beauftragt. Sie erstellt
hierflr jahrlich einen Bericht. Dieser Bericht konsolidiert die Erkenntnisse aller Governance-Funkti-
onen zur Angemessenheit und Wirksamkeit des Governance-Systems. Des Weiteren wird die Ein-
schatzung des Abschlussprifers berlcksichtigt. Es ist nicht zwingend, dass jedes Jahr alle Elemente
des Governance-Systems betrachtet werden. Die Wirdigung des Reviews erfolgt durch das Risiko-
komitee, welchem der Gesamtvorstand und die vier Governance-Funktionen angehdren. Die Er-
kenntnisse werden dokumentiert und ggf. MaBnahmen zur Verbesserung ausgesprochen. Die
Nachverfolgung der Malinahmenumsetzungen erfolgt durch die Interne Revision. Neben den jahrli-
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chen Regelluberprifungen kann auch eine auRerordentliche Uberpriifung erfolgen. Diese Uberprii-
fung findet insbesondere dann statt, wenn Sachverhalte auftreten, die eine direkte Auswirkung auf
das Kerngeschéaftsmodell haben oder die zu einer wesentlichen Risikoprofilanderung flhren.

B.1.2. Governance-Funktionen

Wir haben die vier als Schlusselfunktionen aufsichtsrechtlich erforderlichen Governance-Funktionen
(Risikomanagement-Funktion, Compliance-Funktion, Versicherungsmathematische Funktion und
Interne Revisionsfunktion) installiert, die nach den aufsichtsrechtlichen Anforderungen unter Solva-
bilitat 1l wichtige und kritische Funktionen innerhalb unseres Governance-Systems darstellen. Diese
Governance-Funktionen agieren unabhangig und gleichberechtigt; sie unterliegen keinen gegensei-
tigen fachlichen Weisungen und sind auch gegenuber den Fachbereichen im Unternehmen wei-
sungsunabhangig. Die Governance-Funktionen sind dem Vorstand direkt unterstellt und nehmen
ihre Aufgaben jederzeit effektiv, objektiv, fair und unabhangig wahr. Sie werden vom Vorstand und
von den Fachbereichen eigeninitiativ und zeitnah Gber alle Tatsachen informiert, die fir ihre Aufga-
benerfullung erforderlich sein kénnen. Die Governance-Funktionen haben uneingeschrankten Zu-
gang zu allen fur die Aufgabenerfillung notwendigen Informationen sowie uneingeschrankten Zugriff
auf relevante Daten und Systeme, kdnnen zur Erfullung ihrer Aufgaben mit allen Personen im Un-
ternehmen ungehinderten Kontakt aufnehmen und haben eine direkte Berichtslinie zum Gesamtvor-
stand. Sie verfugen Uber eine ausreichende personelle sowie sachliche Ausstattung und uber die
erforderliche fachliche Qualifikation, um ihre Aufgaben effektiv wahrnehmen zu kénnen.

Bei der DIREKTE LEBEN Versicherung AG sind die vier Governance-Funktionen auf die Stuttgarter
Lebensversicherung a.G. ausgegliedert.

Die Ausgliederungsbeauftragten sind folgende Personen:

¢ Risikomanagement-Funktion: Dr. Ulrich Mitzlaff, stv. Vorstandsvorsitzender

e Compliance-Funktion: Herr Dr. Bader, Vorstandsvorsitzender

¢ Interne Revision: Dr. Ulrich Mitzlaff, stv. Vorstandsvorsitzender

o Versicherungsmathematische Funktion: Herr Dr. Bader, Vorstandsvorsitzender

Die nachfolgenden Ausfuhrungen beziehen sich auf die Ausgestaltung der Governance-Funktionen
bei der Stuttgarter Lebensversicherung a.G.

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, unterstitzt
bei der frihzeitigen Erkennung von Risiken und erarbeitet Vorschlage fur geeignete Gegenmafinah-
men. Die Risikomanagement-Funktion fuhrt unternehmenseigene Risiko- und Solvabilitadtsbeurtei-
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 regelmafigen Aktualisierung unterliegt.
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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 insbesondere der Vorga-
ben des Versicherungsaufsichtsrechts nach Solvency II. Die Compliance-Funktion beurteilt moégliche
Auswirkungen von Anderungen im rechtlichen Umfeld auf die Tatigkeit der Unternehmen. Sie iden-
tifiziert und bewertet das mit der Nichteinhaltung rechtlicher Vorgaben verbundene Risiko (Compli-
ance-Risiko). Die Compliance-Funktion bewertet hierbei zugleich die Angemessenheit der
Maflinahmen zur Verhinderung von Versté3en gegen rechtliche Vorgaben. Die Compliance-Funktion
arbeitet auf der Grundlage einer funktionsspezifischen Leitlinie und eines risikoorientierten Compli-
ance-Plans, die beide vom Vorstand genehmigt werden und einer regelmafigen Aktualisierung un-
terliegen.

Versicherungsmathematische Funktion

Die Versicherungsmathematische Funktion (VMF) koordiniert und validiert die Berechnung der ver-
sicherungstechnischen Rickstellungen 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.
Aulerdem 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 regelmafligen 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-
pruften Tatigkeiten. Sie arbeitet unabhangig und objektiv. Die Pruftatigkeiten richten sich grundsatz-
lich nach dem jahrlich von der Internen Revision aufgestellten und vom Vorstand genehmigten
Prufungsplan. Die Interne Revision arbeitet auf Grundlage einer funktionsspezifischen Leitlinie, die
vom Vorstand genehmigt wird und einer regelmafigen Aktualisierung unterliegt.

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 fur die gegenseitige Information und
Kommunikation. Der gemeinsame Kontakt der Governance-Funktionen zum Vorstand erfolgt im
Rahmen der Sitzungen des Risikokomitees, die regelmafig und bei Bedarf ad-hoc stattfinden und
in dem alle Vorstandsmitglieder vertreten sind.

B.1.3. Anderungen des Governance-Systems im Berichtszeitraum

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

B.1.4.1. Vorstand

Das Unternehmen ist in Geschaftsbereiche (Vorstandsressorts) gegliedert. Die Aufgaben, Verant-
wortlichkeiten und Abgrenzung der Ressorts sind in der Geschaftsordnung der Vorstande geregelt.
Diese Geschéaftsordnung haben sich die Vorstande mit Zustimmung des Aufsichtsrats gegeben. Die
Ressorts werden jeweils von einem Vorstandsmitglied geleitet. Das einzelne Mitglied des Vorstands
fuhrt den jeweils zugewiesenen Geschaftsbereich im Rahmen der Vorstandsbeschlusse in eigener
Verantwortung. Soweit Mallnahmen und Geschafte eines Geschéaftsbereichs zugleich einen oder
mehrere andere Geschéaftsbereiche betreffen, muss sich das Mitglied des Vorstands zuvor mit den
anderen beteiligten Mitgliedern abstimmen. Wenn eine Einigung nicht zustande kommt, ist eine Be-
schlussfassung des Vorstands herbeizuflhren.

Die Ressorts sind seit dem 01.07.2025 wie folgt gegliedert:

Vorstandsressort ,,Zentralbereiche, Kapitalanlage und Versicherungstechnik/Vorstandsvor-
sitzender” Herr Dr. Bader (Vertretung Herr Dr. Mitzlaff):

. Aufgaben des Vorstandsvorsitzenden (§§ 3 und 4 der Geschaftsordnung, Gremienbetreuung)

. Aktuariat (inkl. Verantwortlicher Aktuar und Ausgliederungsbeauftragter VmF)

. Kapitalanlage

. Immobilien

. Recht und Compliance (inkl. Ausgliederungsbeauftragter Compliance Funktion)

. Unternehmenskommunikation

. Projektmanagement-Office

~NOoO Ok WON -

Vorstandsressort ,,Zentralbereiche/Stellvertretender Vorstandsvorsitzender*
Herr Dr. Mitzlaff (Vertretung Herr Dr. Bader):
1. Rechnungswesen, Controlling, Nachhaltigkeit und Steuern

2. Revision (inkl. Ausgliederungsbeauftragter Revisionsfunktion)
3. Datenschutz und Informationssicherheit
4. Risikomanagement (inkl. Ausgliederungsbeauftragter Risikomanagementfunktion)

Vorstandsressort ,,Vertrieb DLV“ Herren Berndt (bis 31.8.25), Kannenberg (ab 1.9.25)
(Vertretung Herr Engemann):

1. Marketing und Offentlichkeitsarbeit

2. Vertriebsmanagement inkl. Personalangelegenheiten des AD

3. Betriebliche Altersvorsorge

4. Vertrieb Uber ungebundene Vermittler

5. Vertrieb Familienschutz

Vorstandsressort ,,Kooperationsvertrieb DLV* Herr Engemann
(Vertretung Herr Kannenberg):

1. AO-Vertrieb

2. Bank / Kooperationen

3. Direktvertrieb

Vorstandsressort ,,Betrieb, IT/BO der SLV“ Herr Krebbers (Vertretung Herr Oestereich):
1. Betriebsorganisation und Zentrale Services

2. Betrieb und Leistung

3. IT-Anwendungen

4. IT-Plattformen und -Services
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Vorstandsressort Herr Oestereich:
1. Ohne direkte Ressortverantwortung wahrend des Gleichordnungskonzerns

Innerhalb des Vorstands bestehen keine Ausschisse.

B.1.4.2. Aufsichtsrat
1. Die Rechte des Aufsichtsrats bestimmen sich nach Gesetz und Satzung.

2. Im Rahmen der Uberwachung der Geschéaftsfihrung ist der Aufsichtsrat insbesondere
zustandig fur

e die Bestellung und Abberufung der Vorstandsmitglieder, die Festlegung der
Anstellungsbedingungen und Dienstanweisungen fir diese;

¢ die Beauftragung des von der Hauptversammlung gewahlten Abschlusspriifers;
o die Billigung des Jahresabschlusses und des Lageberichtes.
3. Der Aufsichtsrat kann Geschafte und Rechtshandlungen von seiner Zustimmung abhangig

machen. Diese Geschafte und Rechtshandlungen werden in einer Geschaftsordnung des
Vorstands, die der Zustimmung des Aufsichtsrats bedarf, oder durch Beschluss angeordnet.

4. Verlangt die Versicherungsaufsichtsbehorde, bevor sie eine Satzungsanderung genehmigt,
Anderungen, so ist der Aufsichtsrat berechtigt, dem zu entsprechen. Der Aufsichtsrat ist befugt,
Anderungen der Satzung, die nur deren Fassung betreffen, zu beschliel3en.

Im Aufsichtsrat besteht ein Priifungsausschuss. Dieser befasst sich insbesondere mit der Uberwa-
chung des Rechnungslegungsprozesses, der Wirksamkeit des Internen Kontrollsystems, des Risi-
komanagementsystems, des Internen Revisionssystems sowie der Abschlussprifung, hier
insbesondere der Auswahl und der Unabhangigkeit des Abschlussprifers, der Qualitat der Ab-
schlussprifung und der vom Abschlussprifer zusatzlich erbrachten Leistungen.

B.1.5. Vergitungspolitik und Vergilitungspraktiken

Die Vergutungsleitlinien stehen im Einklang mit der Geschafts- und Risikostrategie sowie dem Risi-
koprofil der DIREKTE LEBEN Versicherung AG. Die Vergltungspolitik ist an den langfristigen Inte-
ressen und der langfristigen Leistung des Unternehmens ausgerichtet. Verantwortlich fur die
Ausgestaltung des Vergltungssystems ist der Aufsichtsrat fir die Mitglieder des Vorstands.

Sofern fur Mitglieder des Vorstands erfolgsabhangige Vergitungsbestandteile gewahrt werden, lei-
ten sich diese aus der Strategie des Unternehmens ab. Einzelne Ziele werden so gestaltet, dass
sowohl finanzielle als auch nichtfinanzielle Kriterien herangezogen und Nachhaltigkeitsfaktoren be-
rucksichtigt werden. Sie berlcksichtigen sowohl die individuelle Leistung als auch die Ergebnisse
des einzelnen Geschéaftsbereichs sowie der Gesellschaften SLV, DLV und SVA.

Die zu vereinbarenden Ziele begunstigen unter Berlcksichtigung der jeweiligen unternehmensindi-
viduellen Risikotoleranzschwellen keine ibermafige Risikobereitschaft, auch im Hinblick auf Nach-
haltigkeitsrisiken.

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

Stuttgarter Versicherungsgruppe - DIREKTE LEBEN Versicherung AG



Seite 16 B Bericht Uber die Solvabilitdt und Finanzlage 2025

Zudem behalt die Gesellschaft sich vor, insbesondere bei Nichterreichen der Unternehmensziele,
Uberhaupt keine variablen Vergutungsbestandteile zu zahlen oder sich auf den individuellen Teil zu
beschranken.

B.1.5.1. Mitglieder des Vorstands

Die nachfolgenden Ausflihrungen beziehen sich auf die Vorstandsvergitung der Herren Dr. Guido
Bader, Michael Krebbers, Jesko Kannenberg (zum 01.05.2025 eingetreten) sowie Ralf Bernd (zum
31.08.2025 ausgeschieden).

Die Vorstandsvergutung besteht aus einem erfolgsunabhangigen und einem erfolgsabhangigen Teil.
Der erfolgsunabhangige Teil umfasst fixe Bezlige und Nebenleistungen. |hre 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 Vergutung ist abhangig
vom Erreichen der gemeinsamen Ziele der oben genannten Vorstandsmitglieder und vom Erreichen
der mit dem Aufsichtsrat vereinbarten individuellen Ziele. Abhangig von der Festlegung der Ziele,
der Bewertung der Zielerreichung und der Berucksichtigung des Unternehmensinteresses ist eine
Uberflllung einzelner oder aller gemeinsamer Ziele und einzelner oder aller individueller Ziele bis
zu einem Zielerreichungsgrad von 120% maoglich.

Den Zielerreichungsgrad beurteilt im Folgejahr der Aufsichtsrat fir jedes der oben genannten Vor-
standsmitglieder. Er beschliel3t sodann unter Beachtung der gesetzlichen Vorgaben Uber die Aus-
zahlung von 80 % der sich daraus flr das jeweilige Vorstandsmitglied ergebenden variablen
Vergltung. Die Auszahlung von 20 % der sich flir das jeweilige Vorstandsmitglied ergebenden vari-
ablen Vergutung erfolgt um drei Jahre aufgeschoben auf Basis eines erneuten Beschlusses des
Aufsichtsrats, fir 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 Vergutungen fir ihre Tatigkeit
und Auslagen. Die H6he wird von der Hauptversammlung festgesetzt.

B.1.5.3. Zusatzrenten und Vorruhestandsregelungen

Die betriebliche Altersversorgung der Vorstandsmitglieder basiert auf beitragsorientierten Leistungs-
zusagen, fur die Pensionsrickstellungen gebildet oder Ruckdeckungsversicherungen abgeschlos-
sen wurden.

B.1.5.4. Transaktionen wahrend der Berichtsperiode

An Vorstandsmitglieder und Aufsichtsrate wurden zum Bilanzstichtag keine Kredite gewahrt. Haf-
tungsverhaltnisse zugunsten dieser Personengruppen wurden nicht eingegangen, wesentliche
Transaktionen nicht mit diesen Personen getatigt.
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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 DIREKTE LEBEN Versicherung AG.

Die Bestellung eines Mitglieds des Vorstands der Gesellschaft erfolgt durch den Aufsichtsrat. Dabei
bertcksichtigt er die Vorgaben des BaFin-Rundschreibens zur fachlichen Eignung und Zuverlassig-
keit von Mitgliedern der Geschaftsleitung. Die dort genannten Ausfihrungen werden im Bestellungs-
verfahren berlcksichtigt. Die Beurteilung, ob eine Person fachlich qualifiziert ist, orientiert sich am
vom Unternehmen zu bestimmenden Anforderungsprofil fur die zu besetzende Position. Dies um-
fasst eine Bewertung ihrer beruflichen und formalen Qualifikationen, Kenntnisse und einschlagigen
Erfahrungen im Versicherungssektor, anderen Finanzsektoren oder anderen Unternehmen sowie
der Leitungserfahrung. Bei der Bewertung der Qualifikationen sind die Ubertragenen Aufgaben sowie
die Ressortaufteilung zu bericksichtigen.

Der Aufsichtsrat der DIREKTE LEBEN Versicherung AG Uberzeugt sich regelmaiig von der fachli-
chen Qualifikation aller Mitglieder des Vorstands.

Die individuellen Qualifikationen der einzelnen Mitglieder des Vorstands der DIREKTE LEBEN Ver-
sicherung AG 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 DIREKTE LEBEN Versicherung AG Uberzeugt sich von der persdnlichen Zu-
verlassigkeit eines jeden Mitglieds des Vorstands. Die Bewertung erfolgt anhand einer ,Personlichen
Erklarung® Gber 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 personlichen Zuverlassigkeit durch neue Sach-
verhalte berlhrt sein kann. Wenn eine wiederholte Bestellung einer Person zum Mitglied des
Vorstands oder eine wiederholte Bestellung einer Person zum Mitglied des Vorstands nach voruber-
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 aulRerordentlichen Beurteilung der fachlichen Qualifikation und der persénlichen Zuverlas-
sigkeit von Mitgliedern des Vorstands fuhren Umstande, die ein solides und umsichtiges Manage-
ment des Geschafts 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 verfugen. 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 erfullt. Im Ubrigen ist hinsichtlich der fachlichen Eignung der Mitglieder
des Aufsichtsrats, ihrer Zuverlassigkeit und ihrer zeitlichen Verfugbarkeit 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 weiterer Themenfelder dar. Die Selbsteinschatzung ist Grundlage flr
etwaige Fortbildungen der Aufsichtsratsmitglieder. Die Dokumentation erfolgt durch den Vorsitzen-
den des Aufsichtsrats.

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

B.2.3. Schliisselfunktionen

Der Begriff ,Schlisselfunktion® umfasst die Interne Revisionsfunktion, Compliance-Funktion, Risiko-
management-Funktion und versicherungsmathematische Funktion. Die DIREKTE LEBEN Versiche-
rung AG hat neben diesen Schlusselfunktionen keine weiteren Personen bestimmt, die
Schlusselaufgaben innehaben.

Die Schlusselfunktionen der DIREKTE LEBEN Versicherung AG sind auf die Stuttgarter Lebensver-
sicherung a.G. ausgegliedert. Die Ausgliederung erfolgt unter Einhaltung der Regelungen zum Out-
sourcing. Die beim Dienstleister installierten Strategien und Verfahren zur Gewahrleistung der
fachlichen Qualifikation und persénlichen Zuverlassigkeit sind aus Sicht des ausgliedernden Unter-
nehmens angemessen und geeignet.

Das Einstellungsverfahren bzw. die Ernennung eines Leiters einer Schlusselfunktion 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 fir Berufsqualifikation, Kenntnisse, Erfahrungen und Persoénlichkeit der Funktionsinha-
ber.

Fir jeden Leiter einer Schlisselfunktion 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;

o Kenntnisse der Aufgaben der jeweils anderen Schliisselfunktionen;
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o Kenntnisse der Aufbau- und Ablauforganisation sowie der wesentlichen Prozesse in Versi-
cherungsunternehmen;

e FUhrungsqualifikation;

o ausgepragte Persodnlichkeitseigenschaften, 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 SchlUsselfunktionen Gberprift
der jeweilige Ressortvorstand die fachliche Qualifikation und die persdnliche Zuverlassigkeit. Dies
wird durch eine Verpflichtung des Leiters der Schllsselfunktion erganzt, wahrend der Laufzeit eines
Beurteilungszeitraumes selbststandig darauf hinzuweisen, wenn das Kriterium der personlichen Zu-
verlassigkeit durch neue Sachverhalte berihrt sein kann.

Die aulRerordentliche 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. Aligemeine Informationen zum Risikomanagementsystem

Die DIREKTE LEBEN Versicherung AG verfugt im Rahmen der Unternehmenssteuerung uber 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 Identifizierung, Bewertung und Steuerung der Ri-
siken liegt. Die Risikomanagement-Funktion gibt den Rahmen fur die einheitliche Vorgehensweise
und Methodenanwendung vor und ist fir 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 Gber ein ausrei-
chendes Mal} an Unabhangigkeit. Bei wesentlichen Entscheidungen, die erhebliche Auswirkungen
auf das Risikoprofil der DIREKTE LEBEN Versicherung AG haben kdénnten, wird die Risikomanage-
ment-Funktion einbezogen. Dies sind z.B. die EinflUhrung neuer Produkte, Investitionen in fur die
DIREKTE LEBEN Versicherung AG neue Anlageformen, neue Sparten/Vertriebswege, Ausgliede-
rung von Schlisselfunktionen 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 fur die Nichtbertcksichtigung
im Vorstandsbeschluss dargelegt.

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

B.3.2.1. Risikoidentifikation

Im jahrlichen Turnus erfolgt im Rahmen der Risikoinventur die Identifikation der Risiken, die auf die
einzelnen Fachbereiche und Geschéaftsprozesse einwirken. Ziel ist es, eine moglichst lickenlose
Erfassung aller Gefahrenquellen, Schadensursachen und Stérpotenziale zu gewahrleisten. Des
Weiteren werden im Zuge der Risikoinventur die sich aus Nachhaltigkeitsaspekten fir den eigenen
Geschéaftsbetrieb 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

e Ausfallrisiko

o Operationelles Risiko

e Liquiditatsrisiko

e Strategisches Risiko

¢ Reputationsrisiko

Nachhaltigkeitsrisiken sind in den einzelnen Risikokategorien berlcksichtigt.

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 regelmafRig bewertet. Die Bewertung erfolgt fir das Versicherungstechnische
Risiko, Marktrisiko sowie Ausfallrisiko auf Basis der Standardformel, angepasst auf das unterneh-
mensindividuelle Risikoprofil der DIREKTE LEBEN Versicherung AG.

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

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

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

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

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

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

B.3.2.3. Risikosteuerung und -iiberwachung

Die Risikosteuerung nimmt eine Schlusselstellung 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 heildt, durch
Verringerung der Eintrittswahrscheinlichkeit und/oder des Schadenausmalies — zum Beispiel durch
personelle, technische oder organisatorische Mallnahmen — entstehen keine oder verminderte Risi-
kofolgen. Bei der korrektiven Risikosteuerung wird hingegen der Eintritt eines Risikos bewusst ak-
zeptiert. Ziel ist dabei nicht, die Eintrittswahrscheinlichkeiten oder die Tragweite der Risiken zu
reduzieren, sondern die Auswirkungen des Risikoeintritts auf andere Risikotrager zu Uberwalzen
(z. B. in Form von Ruckversicherung). Die dritte Alternative besteht darin, keine aktive Risikopolitik
zu betreiben, sondern das Risiko zu akzeptieren, zu Ubernehmen und mit ausreichendem Risikoka-
pital zu hinterlegen. Die Wahl der Alternativen ist situationsabhangig und wird gemaR den Kompe-
tenzen und Zeichnungsbefugnissen in den Fachbereichen verantwortet, welche die Entscheidung
grundsatzlich unter Berlcksichtigung eines optimalen Risiko-Chance-Kalkills nach wirtschaftlichen
Gesichtspunkten treffen.

Die Risikolberwachung erfolgt durch die Risikoverantwortlichen (1. Verteidigungslinie). Diese beur-
teilen im definierten Turnus, ob die vorhandenen Kontrollen und Steuerungsmafl3nahmen ausrei-
chen, um das Risiko zu steuern. Das Ergebnis wird in Form einer Statuseinschatzung (grun =
unkritisch, gelb = kritisch, rot = gefahrlich) in der Risikotabelle dokumentiert. Insbesondere bei gel-
bem bzw. rotem Status liegt es im Ermessen des Risikoverantwortlichen, weitere Kontrollen und
Steuerungsmalinahmen zu installieren. Die Risikomanagement-Funktion Uberwacht die Einhaltung
der Anforderungen durch die Risikoverantwortlichen (2.Verteidigungslinie). Eine jahrliche Uberprii-
fung der internen Kontrollen und Steuerungsmalfinahmen 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 Verfigung zu stellen, damit dieser Entscheidungen mit
einem angemessenen Detaillierungsgrad treffen kann.

Die Berichterstattung uber die Risiken der DIREKTE LEBEN Versicherung AG, welche die risikore-
levanten Informationen jeder Risikokategorie beinhaltet, erfolgt regelmaRlig 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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Aulerhalb 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
ermaoglichen.

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

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

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 DIREKTE LEBEN
Versicherung AG ausgesetzt ist bzw. ausgesetzt sein kdnnte, zu identifizieren, zu bewerten, zu Uber-
wachen, zu steuern und zu berichten. Dabei werden explizit auch Nachhaltigkeitsrisiken analysiert
und bewertet. Die Ergebnisse des ORSA werden bei der Festlegung der Unternehmensstrategie
und im Rahmen der Unternehmensplanung berlcksichtigt. Im Gegenzug flieRen strategische Ent-
scheidungen, welche den Gesamtsolvabilitdtsbedarf und die gesetzlichen Kapitalanforderungen we-
sentlich beeinflussen, in die ORSA-Berechnungen ein bzw. werden im Vorfeld hinsichtlich ihrer
Auswirkungen auf die Risikosituation beurteilt.

B.3.2.5. Haufigkeit und Angemessenheit
e Regularer ORSA

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

¢ Nicht-reguldarer ORSA

Ein nicht-regularer ORSA wird anlassbezogen durchgefihrt. Ausléser kdbnnen 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 DIREKTE LEBEN Ver-
sicherung AG verstanden. Interne Faktoren sind in erster Linie strategische Entscheidungen wie
zum Beispiel der Auf- oder Abbau von Versicherungssparten mit wesentlichen Veranderungen
der Bestandsstruktur wahrend des Geschéaftsjahrs.
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Unter einem nicht-reguldaren ORSA wird entweder ein vollstandiger ORSA oder ein Teil-ORSA
verstanden. Im Zuge des Teil-ORSAs wird gepruft, wie sich das Ergebnis der letzten Beurteilung
des Gesamtsolvabilitatsbedarfs und der aufsichtsrechtlichen Anforderungen auf Grund des in-
ternen oder externen Ereignisses verandert. Bei wesentlichen Veranderungen erfolgt im nachs-
ten Schritt ein vollstindiger ORSA. Die Beurteilung der Wesentlichkeit obliegt der
Risikomanagement-Funktion unter Bertcksichtigung der aktuellen Rahmenbedingungen sowie
der Solvenzsituation der DIREKTE LEBEN Versicherung AG.

B.3.2.6. Beurteilung der Abweichung zwischen Risikoprofil und Standardformel

Die Solvenzkapitalanforderung der DIREKTE LEBEN Versicherung AG wird auf Basis der Standard-
formel berechnet. Da die Standardformel als universell einsetzbare Berechnungsmethode das un-
ternehmensindividuelle 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 fir
den Gesamtsolvabilitatsbedarf der DIREKTE LEBEN Versicherung AG 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 kdnnen 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 GroRenordnung eine Gefahr fiir 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
DIREKTE LEBEN Versicherung AG begriindet, ob die Verwendung der Standardformel angemes-
sen ist oder die Risiken durch die Standardformel wesentlich unterschatzt werden.

B.3.2.7. Ermittlung des Gesamtsolvabilitatsbedarfs

Ausgangspunkt fir die Ermittlung des Gesamtsolvabilitatsbedarfs ist die Standardformel, welche fir
das Risikoprofil der DIREKTE LEBEN Versicherung AG grundséatzlich 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 berticksichtigt.

B.3.2.8. Beurteilung des Gesamtsolvabilitatsbedarfs

Zur Beurteilung des Gesamtsolvabilitatsbedarfs werden verschiedene Stresstests, Szenarioanaly-
sen sowie Reverse-Stresstests durchgefuhrt, 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.3.2.9. Prognose des Gesamtsolvabilitaitsbedarfs

Zur Beurteilung der jederzeitigen Einhaltung der gesetzlichen Kapitalanforderungen wird eine Prog-
noserechnung Uber einen Zeitraum von funf Jahren erstellt, was dem geschaftlichen Planungshori-
zont der DIREKTE LEBEN Versicherung AG entspricht.

B.3.2.10. Ableitung strategischer Entscheidungen

Der ORSA der DIREKTE LEBEN Versicherung AG ist eine wesentliche Grundlage flir die Festlegung
der Unternehmensstrategie und fliel3t 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 beschéftigt sich der Vorstand mit der Entwicklung der versicherungs-
technischen  Ruckstellungen sowie Eigenmittel wunter der Annahme verschiedener
Zukunftsszenarien.

B.3.3. Interaktion zwischen Risikomanagement und Kapitalmanagement

Ziel des Kapitalmanagements der DIREKTE LEBEN Versicherung AG 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 regelmallig Berechnungen durchgefiihrt. 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 den Bewertungsreserven unter HGB werden die Entwicklung der Kapitalanforderung und der
anrechnungsfahigen Eigenmittel unter Solvency Il berechnet. Hieraus sehen wir, wie sich die Solva-
bilitat ber die nachsten 5 Jahre entwickeln wird.

Erganzt werden die Berechnungen durch Sensitivitdtsanalysen. Diese zeigen, welche Szenarien die
groflten negativen oder positiven Auswirkungen auf die anrechnungsfahigen Eigenmittel haben und
identifizieren jene Einflussgréfien, welche wir kritisch beobachten und managen missen. Im Rah-
men des Kapitalmanagements werden die Ergebnisse aus den Berechnungen diskutiert und gege-
benenfalls notwendige MaRnahmen zur Starkung der Kapitalsituation abgeleitet. Sowohl die 5-
Jahres-Planung des Solvabilitatsbedarfs als auch die Sensitivitatsanalysen werden im ORSA-Be-
richt dargestellt.

B.4. Internes Kontrollsystem

Das Interne Kontrollsystem besteht aus folgenden Bestandteilen:
¢ Verwaltungs- und Rechnungslegungsverfahren,

e interner Kontrollrahmen,

e unternehmensinterne Berichterstattung und

e Funktion der Uberwachung der Einhaltung interner und externer rechtlicher Vorgaben (Compli-
ance-Funktion).
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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 DIREKTE LEBEN Versicherung AG dienen dem reibungslosen Ablauf
der Geschéftsprozesse. Entsprechende Beschreibungen finden sich z.B. in Organigrammen, Ar-
beitsanweisungen, Handbuchern, Stellenbeschreibungen sowie in den Anweisungs- und Zeich-
nungsbefugnissen. Die zentralen Geschaftsprozesse sind inklusive ihrer wesentlichen Risiken und
Kontrollen visualisiert und dokumentiert.

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

B.4.2. Interner Kontrollrahmen

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

Angemessene und wirksame interne Kontrollen werden durch die Prozesseigner und Linienverant-
wortlichen in Abhangigkeit der jeweiligen Risiken eingerichtet. Hierzu zahlen auch interne Kontrollen
zur Sicherstellung, dass die Bewertung von Vermégenswerten 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 DIREKTE LEBEN Versicherung AG hat ein Informations- und Kommunikationssystem einge-
richtet, das sicherstellt, dass risikorelevante Informationen friihzeitig an die entsprechenden Adres-
saten gelangen.

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 fur die Compliance-Funk-
tion geregelt.
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B.4.4.2. Organisation

Unabhangigkeit

Die delegationsfeste Letztverantwortung fiir 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 letztlichen Verantwortung des Ge-
samtvorstandes. Durch diese Organisationsstruktur ist gewahrleistet, dass die Compliance-Funktion
ihre Aufgaben frei von Einflissen erflllen kann, die sie daran hindern kénnten, ihre Aufgaben jeder-
zeit effektiv, objektiv und unabhangig wahrzunehmen.

Zusammenarbeit

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

B.4.4.3. Befugnisse

Die Compliance-Funktion besitzt die aufsichtsrechtlich vorausgesetzten Befugnisse. Sie kann aus
eigener Initiative ungehindert mit jedem Personalangehdrigen kommunizieren und verfigt Gber un-
eingeschrankten Zugang zu allen fir die Aufgabenerfillung notwendigen Informationen sowie un-
eingeschrankten Zugriff auf relevante Daten und Systeme.

B.5. Funktion der Internen Revision

B.5.1. Aufgaben und Umsetzung der Internen Revision

Die Interne Revision erbringt unabhangige und objektive Prufungs- und Beratungsdienstleistungen,
welche darauf ausgerichtet sind, Mehrwerte zu schaffen und die Geschéaftsprozesse zu verbessern.
Sie unterstutzt 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 Schlusselfunktion zur Prifung der gesamten Ge-
schaftsorganisation einschlieRlich der ausgegliederten Bereiche und Prozesse, der Arbeitsweise,
Wirksamkeit und Effizienz des Internen Kontrollsystems und aller anderen Elemente des Gover-
nance-Systems. Sie wirkt zudem priferisch und koordinierend an der regelmaRigen Uberpriifung
des Governance-Systems mit. Die Tatigkeitsfelder der Internen Revision ergeben sich in erster Linie
aus dem Prufungsuniversum fur die Stuttgarter, aus der Mehrjahresprufungsplanung und aus der
jahrlichen Prifungsplanung. Beratungstatigkeiten sowie Ad-hoc- und Sonderprifungen werden von
der Internen Revision in Abstimmung mit einzelnen Vorstandsmitgliedern oder mit dem Gesamtvor-
stand durchgefuhrt.

Die Interne Revision verfiigt Uber ein uneingeschranktes Prifungsrecht. Samtliche Grundlagen fur
die Revisionstatigkeit richten sich nach der Leitlinie fur die Interne Revision.

Die Verantwortung flr die Einrichtung und die Funktionsfahigkeit obliegt dem gesamten Vorstand.
Die Interne Revision ist ein Instrument des Gesamtvorstandes, sie ist dem stv. Vorstandsvorsitzen-
den, Vorstand Zentralbereiche, unterstellt.
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B.5.2. Grundsatz der Unabhangigkeit und Objektivitat

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

Die Interne Revision darf grundsatzlich nicht mit revisionsfremden Aufgaben betraut werden. Auf
keinen Fall durfen Aufgaben wahrgenommen werden, welche mit der Prufungstatigkeit nicht im Ein-
klang stehen. Unter Wahrung der Unabhangigkeit kann die Interne Revision im Rahmen ihrer Auf-
gaben fir den Vorstand oder im Auftrag des Vorstandes fiir einen Fachbereich beratend tatig
werden. Die Einhaltung des Prufungsplans 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
begriindeten Einzelfallen andere Mitarbeiter aufgrund ihres Spezialwissens zeitweise fur die Interne
Revision tatig werden. Dies schliefl3t auch externe Berater mit ein.

Die Mitarbeiter der Internen Revision erflllen ihre Aufgaben objektiv. Unter dem Grundsatz der Ob-
jektivitat wirdigt 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 Rickstellungen
2. Stellungnahme zur generellen Zeichnungs- und Annahmepolitik

3. Stellungnahme zur Angemessenheit der Rlckversicherungsvereinbarungen

4. Beitrag zur wirksamen Umsetzung des Risikomanagements

5. Berichterstattung an das Management (Gesamtvorstand)

B.6.2. Gewahrleistung der Objektivitat und Unabhéangigkeit

Der Inhaber der VmF ist auch Leiter der Hauptabteilung Mathematik und Verantwortlicher Aktuar.
Daraus kdnnten bei der Wahrnehmung der verschiedenen Aufgaben Interessenkonflikte entstehen.
Um dem zu begegnen, werden mogliche Interessenkonflikte grundsatzlich dem Vorstandmitglied
offengelegt, das fur Fragen der Versicherungsmathematik verantwortlich ist.
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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 wéare, wird
dies in Berichten transparent gemacht und es werden geeignete Mal3nahmen zur Vermeidung von
Interessenkonflikten ergriffen.

B.7. Ausgliederung

B.7.1. Ausgliederungs-Politik

Die Ausgliederungs-Politik der DIREKTE LEBEN Versicherung AG 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 auf’erhalb oder innerhalb der Stuttgarter ausgegliedert wird. Die Ausgliederung
erfolgt gemaR eines definierten Prozessablaufs. Fur den schriftlichen Vorschlag zur Ausgliederung
einer Funktion oder Tatigkeit wurde eine entsprechende Vorstandsvorlage entwickelt.

Die Compliance-Funktion beurteilt als Bestandteil der Risikoanalyse, ob die vom Fachbereich vor-
geschlagene Herausgabe einer Aktivitat von der Definition der Ausgliederung erfasst ist und ob es
sich um eine kritische oder wichtige Funktion oder Versicherungstatigkeit handelt, die ausgegliedert
werden soll. Ist eine wichtige Funktion oder Tatigkeit betroffen, ist sie im Wege eines "Erst-Recht-
Schlusses" auch kritisch.

Wichtig ist eine Funktion oder Versicherungstatigkeit, ohne die das ausgliedernde Versicherungs-
unternehmen nicht mehr in der Lage wére, seine Leistungen flr die Versicherungsnehmer zu erbrin-
gen (Kriterium der Unverzichtbarkeit). Eine wichtige Funktion oder Versicherungstatigkeit ist
insbesondere betroffen, wenn

e ihr Ausfall die finanzielle Leistungsfahigkeit des Versicherungsunternehmens oder die Soli-
ditdt oder Fortfihrung seiner Geschéftstatigkeiten und Dienstleistungen erheblich beein-
trachtigen wirde oder

e deren unterbrochene, fehlerhafte oder unterbliebene Leistung die kontinuierliche Einhaltung
der aufsichtsrechtlichen Verpflichtungen des Versicherungsunternehmens oder seiner sons-
tigen Verpflichtungen des Versicherungsrechts erheblich beeintrachtigen wirde.

Insbesondere die folgenden Funktionen und Versicherungstatigkeiten werden als wichtig angese-
hen:

1. Risikomanagement-Funktion
Versicherungsmathematische Funktion
Compliance-Funktion

Interne Revisions-Funktion

Berechnung der versicherungstechnischen Rickstellungen nach Solvabilitat Il und nach HGB

o o k~ w0 b

Interne Sicherungsmaflnahmen nach § 6 GwG, insbesondere auch die Bestellung eines Geld-
waschebeauftragten und seines Stellvertreters

Vertrieb

N

8. Bestandsverwaltung

9. Leistungsbearbeitung
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10. Rechnungswesen
11. Kapitalanlage und Kapitalverwaltung

12. Elektronische Datenverarbeitung im Hinblick auf ihrerseits wichtige versicherungstypische Tatig-
keiten

Wird eine Funktion oder Versicherungstatigkeit nur teilweise ausgegliedert erfolgt eine Einzelfallbe-
urteilung, ob der fiir die Ausgliederung vorgesehene Teilbereich auch flr sich gesehen wichtig ist.
Die Ubertragung des Abschlusses von Versicherungsgeschéften oder der Schadenregulierung auf
Versicherungsvermittler stellen immer eine Ausgliederung wichtiger Funktionen oder Versiche-
rungstatigkeiten dar. Die Beurteilung, ob eine wichtige Tatigkeit betroffen ist oder nicht, wird in Text-
form dokumentiert und spater zusammen mit der abgeschlossenen Vereinbarung archiviert. Ist eine
nicht wichtige Tatigkeit von der beabsichtigten Ausgliederung betroffen, werden die allgemeinen
Vorgaben eingehalten. Das betrifft die Einbeziehung in das Risikomanagementsystem und das In-
terne Kontrollsystem sowie die Rechtskonformitat entsprechender Vereinbarungen. Die Ausgliede-
rungsvereinbarung wird in einem schriftichen Dokument in Papierform oder in einem anderen
herunterladbaren, dauerhaften und zuganglichen Format dokumentiert.

B.7.2. Ausgliederungen von wichtigen Funktionen oder Tatigkeiten

Die DIREKTE LEBEN Versicherung AG hat die Risikomanagement-Funktion, Versicherungsmathe-
matische Funktion, Compliance-Funktion sowie die Revisions-Funktion auf die Stuttgarter Lebens-
versicherung a.G. ausgegliedert. Ebenfalls auf die Stuttgarter Lebensversicherung a.G.
ausgegliedert sind folgende kritische oder wichtige Funktionen und Tatigkeiten:

e Rechnungswesen

e Berechnung der versicherungstechnischen Rickstellungen nach Solvabilitdt Il und nach
HGB

o Kapitalanlage und -verwaltung
o Bestandsverwaltung

o Leistungsbearbeitung

e Vertrieb

¢ Interne Sicherungsmaflnahmen nach § 6 GwG, insbesondere auch die Bestellung eines
Geldwaschebeauftragten und seines Stellvertreters

Des Weiteren sind Hard- und Software auf die Stuttgarter Versicherung Holding AG ausgegliedert.

Die Bestandsverwaltung und Leistungsbearbeitung sind in Teilen auch an die Direkte Service Ma-
nagement GmbH ausgegliedert.

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
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anforderung

Operationelles Risiko
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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 fir das Basisszenario als auch das Stressszenario werden die aus den Versicherungsver-
tragen entstehenden zukiinftigen Zahlungsstréme berechnet. Mit Hilfe dieser Zahlungsstréme flr
Pramien, Leistungen, Kosten und weiteren Gréflien wird der 6konomische Wert der Verbindlichkeiten
bestimmt. Als Differenz zum 6konomischen 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 Berlcksichtigung 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 erhdht um das SCR fir das operationelle Risiko und angepasst um die Verlust-
ausgleichsfahigkeit latenter Steuern und zukiinftiger 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 heildt, es wird bestimmt, wie viel Eigenmittel
zur Verfiigung 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 berticksichtigt 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 Volatilitatsanpas-
sung (VA) sowie des Ruckstellungstransitionals (RT).

C.1. Versicherungstechnisches Risiko

C.1.1. Risikoexposure

Bevor in diesem Kapitel auf das Risikoexposure des versicherungstechnischen Risikos eingegangen
wird, 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:

o Krankenversicherung: Alle Verpflichtungen aus Berufsunfahigkeitsversicherungen (inkl. Er-
werbsunfahigkeitsversicherungen).

Dem versicherungstechnischen Risiko Leben werden die folgenden Geschaftsbereiche zugeordnet:

¢ Indexgebundene und fondsgebundene Versicherung: Alle Verpflichtungen aus fondsgebun-
denen Lebensversicherungen,

e Versicherung mit Uberschussbeteiligung: Alle weiteren Verpflichtungen.

C.1.1.1. Qualitative Bewertung

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

o Sterblichkeitsrisiko

e Langlebigkeitsrisiko

o [nvaliditatsrisiko bzw. Krankheitsrisiko
o Kostenrisiko

e Stornorisiko
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o Katastrophenrisiko

e Revisionsrisiko

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

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

Sterblichkeitsrisiko

Beim Sterblichkeitsrisiko besteht ein moderates Verlustpotenzial, da die Bestande breit gestreut
sind und durch die erwartete kontinuierliche Verlangerung der Lebenserwartung keine Ver-
schlechterung des Sterblichkeitsrisikos im Zeitverlauf gegentber der Tarifkalkulation zu erwarten
ist — auch wenn im Zusammenhang mit der Corona Pandemie voriibergehend mehr Todesfalle
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 hat ein erhdhtes Verlustpotential. Dies lasst sich darauf zuriickfiihren, dass
das Schadenniveau in der Praxis u. a. abhangig von der konjunkturellen Entwicklung und von
der Rechtsprechung ist.

Stornorisiko

Das Stornorisiko birgt erhebliches Verlustpotenzial. So kdnnen steigende Zinsen zu erhéhtem
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 hdherer 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.

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

Alle biometrischen Risiken, das Stornorisiko und das Kostenrisiko werden regelmaRig beobachtet,
sodass auf eine moglicherweise eintretende nachteilige Entwicklung zeitnah reagiert werden kann.
Diese Auswertungen werden jahrlich durchgeflhrt, dokumentiert und die Ergebnisse validiert. Eine
Plausibilisierung der Ergebnisse erfolgt mittels Gewinnzerlegung und Bestandsstatistik.
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Das Todesfallrisiko und das Invaliditatsrisiko werden zudem teilweise riickversichert. Dadurch wer-
den die Schadenhdhen einzelner hoher Schaden mit Selbstbehalt 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 fur
Krankenversicherung.

Risikokategorie Leben (in T €) SCR zum SCR zum Verdnderung
31.12.2025 31.12.2024
Sterblichkeitsrisiko 1.127 1.025 102
Langlebigkeitsrisiko 271 422 -151
Stornorisiko 2.785 2.084 701
Kostenrisiko 5.787 6.311 -524
Katastrophenrisiko 101 119 -18
Diversifikation -2.104 -1.966 -138
Versicherungstechnisches Risiko Leben Gesamt 7.967 7.995 -28
Risikokategorie Kranken (in T €) SCR zum SCR zum Verdanderung
31.12.2025 31.12.2024
KV-Sterblichkeitsrisiko 0 0 0
KV-Langlebigkeitsrisiko 0,70 2 -0,89
KV-Invaliditatsrisiko 414 891 -477
KV-Stornorisiko 125 215 -90
KV-Kostenrisiko 537 577 -40
KV-Katastrophenrisiko 455 380 75
Diversifikation -449 -577 128
Versicherungstechnisches Risiko Kranken Gesamt 1.082 1.488 -405

Die Berechnung der Solvenzkapitalanforderungen (Netto) zum 31.12.2025 zeigt, dass in der Risiko-
kategorie Leben das versicherungstechnische Risiko im Vergleich zum Vorjahr insgesamt leicht ge-
sunken ist. Das Kostenrisiko ist das grof3te Risiko in der Risikokategorie Leben. Im Vergleich zum
Vorjahr gehen das Brutto und das Netto SCR zurlck. Das gestiegene Zinsniveau lasst den Barwert
der zuklnftigen Kosten sinken, wodurch sich die im Stressszenario erhéhten Kosten weniger stark
auf die Bewertung auswirken. Dadurch sinkt das SCR. Dementgegen wirkt ein Anstieg im Kosten-
SCR aufgrund der Aktualisierung der Rechnungsgrundlagen zweiter Ordnung fir Kosten. Es Uber-
wiegt der risikomindernde Effekt aus dem Zinsanstieg.
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Das Stornorisiko weist dagegen einen leichten Anstieg auf. Es wird aus drei Szenarien berechnet:
Massenstorno, Stornoanstieg und Stornortickgang. Mal3geblich fur das Stornorisiko ist das Szena-
rio, bei dem die gréfite Netto-Kapitalanforderung besteht. Im Berichtszeitraum ist dies, wie im Vor-
jahr, das Massenstornoszenario. Die Solvenzkapitalanforderung Brutto steigt im Vergleich zum
Vorjahr deutlich an. Der wesentliche Ausloser fur diesen Anstieg ist der Anstieg in der Zinskurve.
Durch die gestiegenen Zinsen steigt die Differenz zwischen risikoloser Neuanlagerendite und ga-
rantierter Verzinsung der Vertrage. Bei steigenden Zinsen steigt auch die Differenz zwischen risiko-
loser Neuanlagerendite und garantierter Verzinsung und damit auch der Verlust dieser Differenz im
Falle eines Massenstornos.

In der Risikokategorie Kranken besteht zum aktuellen Stichtag das gréte Risiko fur das Kostenri-
siko. Das Invaliditatsrisiko ist im Vergleich zum Vorjahr aufgrund von Aktualisierungen in den Rech-
nungsgrundlagen zweiter Ordnung fir Invaliditdt deutlich gesunken. Dieser Rickgang im SCR
dominiert in der Risikokategorie Kranken, daher geht das versicherungstechnische Risiko im Ver-
gleich zum Vorjahr zurtck. Grundsatzlich ist der Bestand in der Risikokategorie Kranken im Ver-
gleich zur Risikokategorie Leben deutlich kleiner. Daher sind die Risiken in dieser Kategorie deutlich
geringer als in der Risikokategorie Leben.

Im Geschéaftsjahr Uberschreiten das Kostenrisiko und das Stornorisiko Leben die interne Wesent-
lichkeitsgrenze. Die zugehérige Solvenzkapitalanforderungen brutto, d. h. ohne die verlustmin-
dernde Wirkung von latenten Steuern oder zukiinftigen Uberschussbeteiligungen sind die
Folgenden:

e Kostenrisiko: 7.300 Tausend € (Vorjahr 7.956 Tausend €),
e Stornorisiko Leben: 17.738 Tausend € (Vorjahr 12.048 Tausend €).

Zweckgesellschaften sind in der Berechnung der Solvenzkapitalanforderungen nicht relevant, da
diese nicht vorhanden sind.
C.1.2. Risikokonzentrationen

Hinsichtlich der flr das versicherungstechnische Risiko relevanten Vertragsmerkmale liegen keine
wesentlichen Risikokonzentrationen vor. Insbesondere ergibt sich durch die Beschrankung des Ge-
schaftsgebiets auf Deutschland, was eigentlich eine geographische Konzentration darstellen kénnte,
keine wesentliche Risikokonzentration, auch nicht durch Gruppenvertrage aufgrund der bei uns vor-
liegenden GréRenordnungen 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 Rickversicherung.

Fir die Rickversicherung gelten folgende Grundsatze:
o Es werden nur biometrische Risiken ruckversichert.
o Derzeit wird nur Sterbegeld vertrieben.

o Aufgrund der geringen Versicherungssummen werden Sterbegeldversicherungen nicht in
Rickdeckung gegeben. Daher wird aktuell kein Neugeschaft zediert.
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e Gruppenintern wurden biometrische Risiken bei der Stuttgarter Lebensversicherung a. G.
riickversichert. Uber den Selbstbehalt der Stuttgarter Lebensversicherung a. G. hinausge-
hende Risiken wurden bei den Rickversicherungspartnern dieser in Retrozession gegeben.

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

o Es wurden nur Summenexzedenten-Vertrage abgeschlossen.

Die getroffenen Ruckversicherungsvereinbarungen stellen eine wichtige Steuerungsmafnahme zur
Reduktion der Risiken dar. Aufierdem 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 31.12.2025 ab-
gebildet.

C.1.4. Risikosensitivitaten

Zur Beurteilung der Sensitivitat der Standardformel gegeniiber Anderungen des Risikoprofils werden
im Zuge der regelmafligen unternehmenseigenen Risiko- und Solvabilitdtsbeurteilung (ORSA) zum
Stichtag 31.12. verschiedene Stresstests und Sensitivitdtsanalysen durchgefiihrt. 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 bezuglich der versicherungstechnischen Risiken
durchgefuhrt. Diese haben zu keinen wesentlichen Erkenntnissen geflihrt.

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 Volatilitat der Markt-
preise fur die Vermogenswerte, Verbindlichkeiten und Finanzinstrumente ergibt.

Es beinhaltet folgende Unterrisiken:

e Zinsanderungsrisiko
e Aktienrisiko

¢ Immobilienrisiko

e Spreadrisiko

e Wahrungsrisiko

o Konzentrationsrisiko

Malfigeblich fir das vorzuhaltende Risikokapital sind die Struktur und Hohe des Kapitalanlagebe-
stands der Gesellschaft auf Marktwertbasis.
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Zinsanderungsrisiko

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

Der dem Zinsanderungsrisiko ausgesetzte Rentenbestand stellt mit rund 70 % den Schwerpunkt der
Kapitalanlagen der DIREKTE LEBEN Versicherung AG dar.

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

Die Passiva reagieren sensitiver auf Veradnderungen des Zinsniveaus am langen Ende als die Aktiva.
Dies liegt daran, dass die zinssensitiven Verbindlichkeiten eine héhere Duration aufweisen als die
zinssensitiven Papiere der Aktivseite.

Aktienrisiko

Das Risiko resultiert aus ungunstigen Veranderungen der Héhe oder Volatilitdt der Marktpreise von
in Fonds gehaltenen Aktien und aktienahnlichen Investments.

Insbesondere unterliegen Alternative Investments dem Aktienrisiko.

Der Schwerpunkt der Fondsanlage bildet ein DLV-eigener Multi Asset-Spezialfonds, welcher auf
Diversifikation, mittel- bis langfristig ertragsstarke Anlageideen und geringe Volatilitat setzt.

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

Immobilienrisiko

Das Risiko resultiert aus ungunstigen Veranderungen der Héhe oder Volatilitdt der Marktpreise von
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 auf Beteiligungen an ausgewahlten Spezialfonds und
Immobiliengesellschaften ausgerichtet, welche weltweit in gewerbliche und wohnwirtschaftliche Im-
mobilien 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 DIREKTE LEBEN Versicherung AG beinhaltet fast ausschlief3lich Papiere
mit einer sehr guten Rating-Einstufung. So sind rund 93 % der Titel dem Investment-Grade-Bereich
zuzuordnen.

Stuttgarter Versicherungsgruppe - DIREKTE LEBEN Versicherung AG



Bericht Uber die Solvabilitdt und Finanzlage 2025 » Seite 37

Wahrungsrisiko

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

Der Heimatmarkt fur die Kapitalanlage der DIREKTE LEBEN Versicherung AG ist die Eurozone mit
dem Schwerpunkt Deutschland. Nichtsdestotrotz weist die Gesellschaft ein Fremdwahrungs-Expo-
sure aus. Ein Teil dieser Bestande ist abgesichert, so dass diese nicht oder in reduziertem Male mit
Fremdwahrungsrisiken behaftet sind.

Unsere Verpflichtungen sind ausschliellich 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. Gemaf der Kapitalanlagestrategie der DIREKTE LE-
BEN Versicherung AG sind die Kapitalanlagebestdnde 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 Mafien (sowohl durch die Finanztheorie als auch
durch die praktischen Beobachtungen) mittel- bis langfristig zu einer schlechteren Performance
fuhrt.

Das Konzentrationsrisiko nimmt somit bei der DIREKTE LEBEN Versicherung AG einen unterge-
ordneten Stellenwert ein.

Risiken aus Off-Balance-Sheet Positionen

Die DIREKTE LEBEN Versicherung AG verfugt tber keine Exponierungen auf Grund auf3erbilanzi-
eller Positionen. Risikolbertragungen auf Zweckgesellschaften sind nicht vorhanden.

C.2.1.2. Quantitative Bewertung

In der folgenden Tabelle sind die Solvenzkapitalanforderungen (netto) fur 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 zu