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Hinweise: 

 Als Hilfsmittel ist ein Taschenrechner zugelassen. 

 Die Gesamtpunktzahl beträgt 180 Punkte. Die Klausur ist bestanden, wenn 
mindestens 90 Punkte erreicht werden. 

 Bitte prüfen Sie die Ihnen vorliegende Prüfungsklausur auf Vollständigkeit. Die 
Klausur besteht aus 10 Seiten. 

 Alle Antworten sind zu begründen und bei Rechenaufgaben muss der 
Lösungsweg ersichtlich sein. 

 Bitte vermeiden Sie bei der Lösungserstellung die nicht zusammenhängende 
Streuung der Lösungen zu den einzelnen Aufgabenteilen. 

 Bitte beachten Sie, dass die Punktevergabe stark von Ihrer Ausarbeitung und 
den Begründungen abhängig ist, da es häufig keine eindeutige Lösung gibt. 
Bitte arbeiten Sie mit den Informationen, die Ihnen vorliegen und definieren 
Sie nur im Zweifelsfall weitere Annahmen, die Sie für Ihren Lösungsvorschlag 
benötigen. 

 Aus Gründen der besseren Lesbarkeit wird auf die gleichzeitige Verwendung 
der Sprachformen männlich, weiblich und divers (m/w/d) verzichtet. 

 Zur Bearbeitung der Klausur haben Sie 180 Minuten Zeit. 

  



 
Written examination  
Processes of ERM 
  Datum: 30.05.2026 

  
 
 

-2- 
 

Übergreifende Fallstudie 

Die Fortuna Versicherungsgruppe ist eine börsennotierte Versicherungsgruppe mit Sitz 
in Deutschland. Sie besteht aus: 

 einer Holdinggesellschaft (Fortuna Holding AG), 

 einem Lebensversicherer (Fortuna Leben AG), 

 einem Krankenversicherer (Fortuna Kranken AG), 

 einem Schaden-Unfall Versicherer (Fortuna Komposit AG), 

 einem Rückversicherer (Fortuna Re AG). 

Der Vorstand hat beschlossen, das gruppenweite Enterprise Risk Management 
(ERM) weiterzuentwickeln, u.ௗa. vor dem Hintergrund von 

 Anpassungen der Strategischen Asset Allokation (SAA) hin zu 
renditestärkeren Anlageklassen, 

 geplanter Produkteinführungen im Privatkundengeschäft (fondsgebundenes 
Garantieprodukt im Lebenbereich, parametrische Versicherungsdeckung im 
Schaden-Unfall-Bereich), 

 verstärkter Aufmerksamkeit externer Stakeholder (Kapitalmarkt, Rating-
agenturen). 

Risikomessung 

Die Fortuna Versicherungsgruppe wendet unter Solvency II die Standardformel zur 
Berechnung der aufsichtsrechtlichen Solvenzkapitalanforderung (SCR) an. Zur 
Bestimmung des Gesamtsolvabilitätsbedarfs (GSB) gemäß interner ökonomischer 
Sicht nutzt die Gruppe hingegen einen eigenen Modellierungsansatz auf Basis eines 
gruppenweit konsistenten Risikomodells. 

Risikotragfähigkeitssystem 

Die Fortuna Versicherungsgruppe verfügt über ein gruppenweites 
Risikotragfähigkeitssystem, das in der internen ökonomischen Sicht eine 
Zielbedeckungsquote von 150% sowohl für alle Einzelgesellschaften wie auch für die 
Gruppe vorsieht, während als Mindestbedeckungsquote eine Bedeckungsquote von 
125% vorgegeben ist. In der aufsichtsrechtlichen Perspektive wird hingegen eine 
Mindestbedeckung von 110% angestrebt. 
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Aufgabe 1. [ORSA] [57 Punkte] 

Aus der laufenden ORSA-Projektionsrechnung für das kommende Jahresende 
(Forecast 2026) und die 3 nachfolgenden Planjahre (2027 – 2029) resultieren die 
folgenden Eigenmittel und Risikokapitalien für die Fortuna Versicherungsgruppe, 
jeweils in der internen ökonomischen Sicht und der aufsichtsrechtlichen Sicht. Alle 
nachfolgenden Angaben sind in der Einheit Mrd. €. 

Base Case: 

Stichtag 

Interne 
ökonomische Sicht 

Aufsichtsrechtliche                  
Sicht 

Eigenmittel GSB Eigenmittel SCR 

JE 2026 (Forecast) 7,0 4,5 7,1 4,2 

Plan JE 2027 7,3 4,8 7,2 4,3 

Plan JE 2028 7,6 5,1 7,4 4,5 

Plan JE 2029 7,8 5,3 7,6 4,7 

 

Stressszenario 1 („Kombinierter Credit-Aktien-Stress“) 

Stichtag 

Interne 
ökonomische Sicht 

Aufsichtsrechtliche                  
Sicht 

Δ 
Eigenmittel 

Δ 
GSB 

Δ 
Eigenmittel 

Δ 
SCR 

JE 2026 (Forecast) -0,9 +0,8 -0,6 +0,6 

Plan JE 2027 -1,0 +0,9 -0,7 +0,7 

Plan JE 2028 -1,1 +1,0 -0,7 +0,7 

Plan JE 2029 -1,1 +1,1 -0,7 +0,8 
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Stressszenario 2 („Zinsanstieg +150 bps“) 

 

Interne 
ökonomische Sicht Aufsichtsrechtliche                  

Sicht 

Δ 
Eigenmittel 

Δ 
GSB 

Δ 
Eigenmittel 

Δ 
SCR 

JE 2026 (Forecast) -0,3 +0,25 -0,25 +0,3 

Plan JE 2027 -0,3 +0,25 -0,25 +0,3 

Plan JE 2028 -0,2 +0,25 -0,2 +0,3 

Plan JE 2029 -0,2 +0,25 -0,2 +0,3 

Stressszenario 3 („Kombiniert (S1 + S2)“): 

Interne ökonomische Sicht:  

Δ GSBௌଷ= 1,1 × (ΔGSB ௌଵ + ΔGSB ௌଶ) 
 

Δ Eigenmittelintern,ௌଷ
 = Δ Eigenmittelintern,ௌଵ

+ Δ Eigenmittelintern,ௌଶ
 

 

Aufsichtsrechtliche Sicht:  

ΔSCRௌଷ= ඥΔ𝑆𝐶𝑅ௌଵ
ଶ + Δ𝑆𝐶𝑅ௌଶ

ଶ + 2𝜌 ⋅ ΔSCR ௌଵ ⋅ ΔSCR ௌଶ 
 

Δ Eigenmittel
 ௌଷ

 = Δ Eigenmittel
 ௌଵ

+ Δ Eigenmittel
 ௌଶ

 
 
Die Standardformel sieht eine Korrelation von 𝜌 = 0,5 für die Untermodule im 
Marktrisikomodul vor. 
 

(a) [12 Punkte] Berechnen Sie auf Basis der vorliegenden ORSA-Projektionen die 
Bedeckungsquoten für die interne ökonomische Sicht zu allen Stichtagen 

a. für den Base Case, 
b. für die drei Stressszenarien S1, S2 und S3. 

und interpretieren Sie die Ergebnisse mit Blick auf die ökonomische Risikotrag-
fähigkeit der Fortuna Versicherungsgruppe 

(b) [12 Punkte] Berechnen Sie die Bedeckungsquoten für die aufsichtsrechtliche Sicht 
zu allen Stichtagen 

a. für den Base Case, 
b. für die drei Stressszenarien S1, S2 und S3. 
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und interpretieren Sie die Ergebnisse mit Blick auf die aufsichtsrechtliche Risiko-
tragfähigkeit der Fortuna Versicherungsgruppe. 

(c) [5 Punkte] Nennen Sie mögliche Gründe für die systematischen Unterschiede in 
den Quoten gemäß interner ökonomischer Sicht und aufsichtsrechtlicher Sicht. 

(d) [6 Punkte] Als ad-hoc Maßnahme bei einer drohenden Unterschreitung der 
Mindestbedeckungsquote gemäß Risikotragfähigkeitssystem ist standardmäßig 
das folgende Maßnahmenbündel vorgesehen: 

• Ausgabe hybrider Instrumente: erhöht die Eigenmittel in der internen und 
aufsichtsrechtlichen Sicht einmalig um +0,5ௗMrd. €) 

• Zusätzliche Rückversicherung: senkt den GSB um 5ௗ% gegenüber Base/Stress, 
das SCR bleibt unverändert. 

• Dividendenzahlungen werden reduziert (Effekt auf Eigenmittel jeweils  
+0,2 Mrd. € pro Stichtag) 

Quantifizieren Sie die kombinierte Wirkung dieser Maßnahmen auf die 
Risikotragfähigkeit (im Base Case und den Stressszenarien) und interpretieren Sie 
die Ergebnisse: Sind die Maßnahmen aus Ihrer Sicht ausreichend? Falls nicht - 
welche weiteren Maßnahmen sollte die Fortuna Versicherungsgruppe in Betracht 
ziehen? 

(e) [4 Punkte] Was bedeuten die Ergebnisse der ORSA-Projektionen für den 
Planungsprozess, die Risiko-/Kapitalstrategie, die Dividendenpolitik und die SAA 
der Fortuna Versicherungsgruppe? 

Der Vorstand der Fortuna Versicherungsgruppe hat ein Schreiben der 
Aufsichtsbehörde erhalten, wonach in Kürze eine Prüfung des ORSA-Prozesses 
stattfinden soll. Als Prüfungsschwerpunkte sind bereits bekannt:  

 Einbettung des ORSAs in die Unternehmensorganisation und Entscheidungs-
prozesse  

 Angemessenheit der Stressszenarien im ORSA-Prozess 

 Kontrollhandlungen im ORSA-Prozess 

 Detailtiefe des ORSA-Berichts 
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(f) [5 Punkte] Beschreiben Sie die wesentlichen Governance-Elemente des 
gruppenweiten ORSA-Prozesses bei der Fortuna Versicherungsgruppe. Gehen 
Sie dabei insbesondere ein auf: 

 Rolle von Vorstand und Aufsichtsrat, 

 Einbindung der operativen Einheiten, 

 Rolle der Schlüsselfunktionen.  

(g) [5,5 Punkte] Wie sind Stressszenarien im Rahmen der ORSA-Projektionen 
idealerweise zu konzipieren? Nennen und beschreiben Sie zwei zusätzliche 
geeignete Stressszenarien, die Sie im Rahmen der ORSA-Projektionen für die 
Fortuna Versicherungsgruppe vorsehen würden.   

(h) [4 Punkte] Nennen Sie zwei Kontrollhandlungen (inklusive Kategorisierung der 
Kontrollen) auf Gruppenebene für ORSA-Projektionen. 

(i) [3,5 Punkte] Der Vorstand fragt, ob der ORSA-Bericht auch für externe 
Stakeholder relevant ist. Bewerten Sie diese Frage und erläutern Sie, welche Teile 
des ORSA intern bleiben sollten und welche extern kommuniziert werden können 
oder müssen. 
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Aufgabe 2 [Limitsysteme im Kapitalanlagenbereich] [30 Punkte] 

Die Fortuna Versicherungsgruppe möchte ihre derzeit konservative und auf Sicherheit 
bedachte SAA in allen Versicherungsgesellschaften zugunsten renditeträchtigerer 
Anlagen, vor allen Dingen Immobilien, Private Debt und Infrastruktur-Investments, 
anpassen. Die Volumina in diesen Anlageklassen sollen über die kommenden fünf 
Jahre sukzessive aufgebaut werden, indem Rückflüsse aus dem Ablauf 
festverzinslicher Staats- und Unternehmensanleihen zu einem substanziellen Teil in 
die o.g. Anlageklassen investiert werden. 

(a) [10 Punkte] Analysieren Sie qualitativ, welchen Einfluss die angepasste SAA mittel- 
und langfristig auf das Risikoprofil der Einzelgesellschaften sowie die gesamte 
Versicherungsgruppe haben wird. 

(b) [5 Punkte] Machen Sie dem Vorstand unter Berücksichtigung Ihrer Einschätzung 
in Aufgabenteil (a) deutlich, dass die aufgeführten Anpassungen der SAA auch 
frühzeitige Erweiterungen der bestehenden Limitsysteme erforderlich machen. 
Erläutern Sie hierzu die generelle Zielsetzung und Funktionsweise von 
Limitsystemen unter Solvency II und die Einbindung der Säule I-Ergebnisse.  

(c) [15 Punkte] Beschreiben Sie, wie Sie die bestehenden Limitsysteme im 
Kapitalanlagenbereich erweitern würden, um die in Aufgabenteil (a) identifizierten 
Risiken und Charakteristika dieser Investments angemessen steuern zu können – 
gehen Sie hierbei insbesondere ein auf 

(i)  Governance und Limit-Systematik [5 Punkte] 

(ii) Metriken bzw. Key Risk Indicators [5 Punkte] 

(iii) Laufendes Monitoring [5 Punkte] 
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Aufgabe 3 [Governance] [26 Punkte] 

Die interne Revision der Fortuna Versicherungsgruppe hat angekündigt, einen Audit 
des gruppenweiten Governance-Systems durchzuführen. Als CRO der Fortuna 
fungieren Sie als Ansprechpartner für sämtliche Leitlinien und Richtlinien mit Bezug 
zum ERM.  

(a) [6 Punkte] Welche zentralen Leitlinien/Richtlinien sind im Rahmen des ERM 
unter SolvencyௗII zwingend bzw. üblich? Nennen Sie sechs Leitlinien und gehen 
Sie jeweils kurz auf den entsprechenden Geltungszweck ein.    

(b) [6 Punkte] Erläutern Sie stichpunktartig die Mindestinhalte zweier ERM-
Leitlinien/Richtlinien ihrer Wahl. Erläutern Sie dabei pro Leitlinie jeweils drei 
wesentliche Inhalte. 

(c) [6 Punkte] Nennen und beschreiben Sie drei potenzielle Herausforderungen bei 
der praktischen Umsetzung von ERM-Leitlinien/Richtlinien innerhalb der Fortuna 
Versicherungsgruppe und wie sich diese jeweils bewältigen lassen. 

(d) [8 Punkte] Beschreiben Sie einen angemessenen Prozess zur regelmäßigen 
Überprüfung und Aktualisierung von ERM-Leitlinien/Richtlinien der Fortuna 
Versicherungsgruppe. 
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Aufgabe 4 [Einführung von parametrischen Versicherungsdeckungen im 
Schaden-Unfall-Bereich] [39 Punkte] 

Die Fortuna Gruppe plant, über die Fortuna Komposit das Produkt „Fortuna Parametrix 
Home“ einzuführen, bei der es sich um eine neuartige parametrische Versicherungs-
deckung für Privatkunden im Bereich Wohngebäude handelt. Im Unterschied zur 
klassischen Wohngebäudeversicherung erfolgt bei „Fortuna Parametrix Home“ die 
Auszahlung einer vordefinierten Summe an den Kunden ausschließlich anhand von 
objektiven, messbaren Ereignissen (sog. Triggern, bspw. kumulierte Niederschlags-
menge innerhalb von 24 Stunden beträgt am Ort des versicherten Objekts mindestens 
100mm). 

(a) [14 Punkte] Erstellen Sie ein Konzept, wie der Neue-Produkte-Prozess für 
„Fortuna Parametrix Home“ ausgestaltet sein sollte. Gehen Sie konkret auf die 
folgenden Punkte ein: 

(i) Was sind Phasen und Elemente eines angemessenen Neue-Produkte- 
Prozesses für „Fortuna Parametrix Home“? Benennen Sie sechs wesentliche 
Punkte. [6 Punkte] 

(ii) Nennen Sie vier Funktionen und Abteilungen, die aus Ihrer Sicht zwingend in 
den „Neue-Produkte-Prozess“ für „Fortuna Parametrix Home“ eingebunden 
sein sollten, und erläutern Sie die entsprechenden Aufgaben und 
Verantwortlichkeiten. [4 Punkte] 

(iii) Welche Freigaben und Stellungnahmen sollten abschließend vorliegen?                    
[4 Punkte] 

(a) [15 Punkte] Analysieren Sie mindestens drei wesentliche Risikokategorien, die 
bei „Fortuna Parametrix Home“ besonders relevant sind, und erläutern Sie 
jeweils, wie diese im ERM 

 zu erfassen, 

 zu bewerten, 

 und zu steuern sind. 

(b) [10 Punkte] Erläutern Sie, welche Anforderungen an 

 Governance, 

 Dokumentation, 

 Limitsystem, 

 Einbindung im ORSA,  
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vor der Markteinführung von „Fortuna Parametrix Home“ erfüllt sein sollten. 
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Aufgabe 5: [Bewertung des ERM durch eine Ratingagentur] [28 Punkte] 

Die Fortuna Versicherungsgruppe hat im aktuellen Rating durch eine internationale 
Ratingagentur lediglich die Bewertung „Adequate“ für ihr ERM erhalten.  

(a) [10 Punkte] Nennen und erläutern Sie mindestens fünf qualitative und/oder 
quantitative Kriterien, nach denen Ratingagenturen das ERM der Fortuna 
Versicherungsgruppe beurteilen würden. 

(b) [8 Punkte] Erläutern Sie die Bedeutung eines guten ERM-Ratings für  

 Kapitalmarkt 

 Aufsicht 

 Kunden und Vertrieb 

 Unternehmensführung 

(c) [10 Punkte] Analysieren Sie fünf mögliche Ursachen für die Bewertung „Adequate“ 
und schlagen Sie konkrete Maßnahmen vor, mit denen die Fortuna Versicherungs-
gruppe ihr ERM gezielt verbessern könnte, um ein besseres Rating zu 
unterstützen. 
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Aufgaben und Lösungen 

 

Aufgabe 1. [ORSA] [57 Punkte] 

(a) [12 Punkte] Berechnen Sie auf Basis der vorliegenden ORSA-Projektionen die 
Bedeckungsquoten für die interne ökonomische Sicht zu allen Stichtagen 

a. für den Base Case, 
b. für die drei Stressszenarien S1, S2 und S3. 

und interpretieren Sie die Ergebnisse mit Blick auf die ökonomische Risikotrag-
fähigkeit der Fortuna Versicherungsgruppe 

Lösung:  

Die Bedeckungsquoten ergeben sich jeweils als Quotienten der entsprechenden 
Eigenmittel (EM) und dem Kapitalbedarf (GSB in der internen ökonomischen Sicht, 
SCR in der aufsichtsrechtlichen Sicht) 

Base Case 

 EM GSB Quote 

JE 2026 (Forecast) 7,0 4,5 7,0 / 4,5 = 156% 

Plan JE 2027 7,3 4,8 7,3 / 4,8 = 152% 

Plan JE 2028 7,6 5,1 7,6 / 5,1 = 149% 

Plan JE 2029 7,8 5,3 7,8 / 5,3 = 147% 

Stressszenario 1 

 EM GSB Quote 

JE 2026 (Forecast) 7,0 – 0,9 = 6,1 4,5 + 0,8 = 5,3 6,1 / 5,3 = 115% 

Plan JE 2027 7,3 – 1,0 = 6,3 4,8 + 0,9 = 5,7 6,3 / 5,7 = 111% 

Plan JE 2028 7,6 – 1,1 = 6,5  5,1 + 1,0 = 6,1 6,5 / 6,1 = 107% 

Plan JE 2029 7,8 – 1,1 = 6,7  5,3 + 1,1 = 6,4 6,7 / 6,4 = 105% 
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Stressszenario 2  

 EM GSB Quote 

JE 2026 (Forecast) 7,0 – 0,3 = 6,7 4,5 + 0,25 = 4,75 6,7 / 4,75 = 141% 

Plan JE 2027 7,3 – 0,3 = 7,0 4,8 + 0,25 = 5,05 7,0 / 5,05 = 139% 

Plan JE 2028 7,6 – 0,2 = 7,4  5,1 + 0,25 = 5,35 7,4 / 5,35 = 138% 

Plan JE 2029 7,8 – 0,2 = 7,6  5,3 + 0,25 = 5,55 7,6 / 5,55 = 137% 

Stressszenario 3  

 EM GSB Quote 

JE 2026 (Forecast) 7,0 – 1,2 = 5,8 4,5 + 1,16 = 5,66 5,8 / 5,66 = 103% 

Plan JE 2027 7,3 – 1,3 = 6,0 4,8 + 1,27 = 6,07 6,0 / 6,07 = 99% 

Plan JE 2028 7,6 – 1,3 = 6,3  5,1 + 1,38 = 6,48 6,3 / 6,48 = 97% 

Plan JE 2029 7,8 – 1,3 = 6,5  5,3 + 1,49 = 6,79 6,5 / 6,79 = 96% 

Die Bedeckungsquoten in der internen ökonomischen Sicht zeigen: 

 eine solide Ausgangssituation im Base Case nahe an der 
Zielbedeckungsquote von 150% 

 jedoch eine hohe Sensitivität gegenüber Kredit /Spread- sowie 
Aktienschocks, was sich auf die Modellierung von Spreadrisiken bei 
Staatsanleihen und illiquiden Assets oder aber höhere Stressfaktoren bei 
Unternehmensanleihen im unternehmenseigenen Risikomodell sowie 
Aktienexposures zurückgeführt lässt. Die resultierenden Quoten liegen 
bereits unterhalb der internen Mindestbedeckungsquote von 125% und 
triggern ggf. Managementmaßnahmen. 

 eine deutlich geringere Sensitivität gegenüber Zinsänderungsrisiken, was 
auf ein ausgeglichenes Asset-Liability-Cashflow-Profil hinweist. 

 im kombinierten Stressszenario kommt es wiederum zu einer 
Unterschreitung des GSB und somit zu einer Überschreitung der internen 
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ökonomischen Risikotragfähigkeit, was Managementmaßnahmen 
zwingend erforderlich macht. 

(b) [12 Punkte] Berechnen Sie die Bedeckungsquoten für die aufsichtsrechtliche Sicht 
zu allen Stichtagen 

a. für den Base Case, 
b. für die drei Stressszenarien S1, S2 und S3. 

und interpretieren Sie die Ergebnisse mit Blick auf die aufsichtsrechtliche 
Risikotragfähigkeit der Fortuna Versicherungsgruppe. 

Base Case:  

 EM SCR Quote 

JE 2026 (Forecast) 7,1 4,2 7,1 / 4,2 = 169% 

Plan JE 2027 7,2 4,3 7,3 / 4,3 = 167% 

Plan JE 2028 7,4 4,5 7,6 / 4,5 = 164% 

Plan JE 2029 7,6 4,7 7,6 / 4,7 = 162% 

Stressszenario 1: 

 EM SCR Quote 

JE 2026 (Forecast) 7,1 – 0,6 = 6,5 4,2 + 0,6 = 4,8 6,5 / 4,8 = 135% 

Plan JE 2027 7,2 – 0,7 = 6,5 4,3 + 0,7 = 5,0 6,5 / 5,0 = 130% 

Plan JE 2028 7,4 – 0,7 = 6,7  4,5 + 0,7 = 5,2 6,7 / 5,2 = 129% 

Plan JE 2029 7,6 – 0,7 = 6,9  4,7 + 0,8 = 5,5 6,9 / 5,5 = 125% 

 

  



 
Written examination  
Processes of ERM 
  Datum: 30.05.2026 

  
 
 

-15- 
 

Stressszenario 2:  

 EM SCR Quote 

JE 2026 (Forecast) 7,1 – 0,25 = 6,85 4,2 + 0,3 = 4,5 6,85 / 4,8 = 152% 

Plan JE 2027 7,2 – 0,25 = 6,95 4,3 + 0,3 = 4,6 6,95 / 4,6 = 151% 

Plan JE 2028 7,4 – 0,2 = 7,2  4,5 + 0,3 = 4,8 7,2 / 4,8 = 150% 

Plan JE 2029 7,6 – 0,2 = 7,4  4,7 + 0,3 = 5,0 7,4 / 5,0 = 148% 
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Stressszenario 3: 

 EM SCR Quote 

JE 2026 (Forecast) 7,1 – 0,85 = 6,25 4,2 + 0,79 = 4,99 6,25 / 4,99 = 125% 

Plan JE 2027 7,2 – 0,95 = 6,25 4,3 + 0,89 = 5,19 6,25 / 5,19 = 120% 

Plan JE 2028 7,4 – 0,9 = 6,5  4,5 + 0,89 = 5,39 6,5 / 5,39 = 121% 

Plan JE 2029 7,6 – 0,9 = 6,7  4,7 + 0,98 = 5,68 6,7 / 5,68 = 118% 

Die Bedeckungsquoten in der aufsichtsrechtlichen Sicht zeigen: 

 eine solide Ausgangssituation im Base Case, die nochmals oberhalb der 
internen ökonomischen Quoten liegen. Dies gilt auch für alle 
Stressszenarien. 

 In keinem der Szenarien, auch nicht im kombinierten Szenario, kommt es 
zu einer Unterschreitung der Mindestbedeckungsquote in der 
aufsichtsrechtlichen Perspektive von 110%. 

(c) [5 Punkte] Nennen Sie mögliche Gründe für die systematischen Unterschiede in 
den Quoten gemäß interner ökonomischer Sicht und aufsichtsrechtlicher Sicht. 

Die systematischen höheren Unterschiede bei den Quoten zwischen interner 
ökonomischer Sicht im ORSA und der aufsichtsrechtlichen Sicht gemäß 
Standardformel lassen sich bspw. folgendermaßen erklären: 

 Spreadrisiken für Staatsanleihen im europäischen Währungsraum sind in der 
Standardformel nicht mit Kapital zu unterlegen, in der internen ökonomischen 
Sicht hingegen schon. Bei einem bedeutenden Bestand an Staatsanleihen 
führt dies somit zu systematisch höheren Bedeckungsquoten in der 
aufsichtsrechtlichen Sicht. 

 Die Standardformel nutzt pauschale Parameter, Korrelationen und 
Diversifikationseffekte, die das individuelle Risikoprofil und Konzentrationen 
der Fortuna Gruppe, insbesondere bei illiquiden und alternativen Assets, nur 
begrenzt abbilden. 

 Illiquiditäts-, Modell- und Bewertungsrisiken fehlen in der Standardformel 
aber weitgehend, werden in der internen Sicht aber ggf. mit 
Sicherheitsaufschlägen bei der Kalibrierung explizit berücksichtigt. 

Für aufsichtsrechtliche Zwecke ist die Standardformel formal angemessen. Für die 
interne Steuerung unterschätzt sie jedoch die tatsächliche Risikotragfähigkeit in 
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Stresssituationen, was die Notwendigkeit der internen ökonomischen Sicht 
aufzeigt. 

(d) [6 Punkte] Als ad-hoc Maßnahme bei einer drohenden Unterschreitung der 
Mindestbedeckungsquote gemäß Risikotragfähigkeitssystem ist standardmäßig 
das folgende Maßnahmenbündel vorgesehen: 

• Ausgabe hybrider Instrumente: erhöht die Eigenmittel in der internen und 
aufsichtsrechtlichen Sicht einmalig um +0,5ௗMrd. €) 

• Zusätzliche Rückversicherung: senkt den GSB um 5ௗ% gegenüber Base/Stress, 
das SCR bleibt unverändert. 

• Dividendenzahlungen werden reduziert (Effekt auf Eigenmittel jeweils 
+0,2 Mrd. € pro Stichtag) 

Quantifizieren Sie die kombinierte Wirkung dieser Maßnahmen auf die 
Risikotragfähigkeit (im Base Case und den Stressszenarien) und interpretieren Sie 
die Ergebnisse: Sind die Maßnahmen aus Ihrer Sicht ausreichend? Falls nicht - 
welche weiteren Maßnahmen sollte die Fortuna Versicherungsgruppe in Betracht 
ziehen? 

Lösung: Da in der aufsichtsrechtlichen Perspektive eine ausreichende 
Risikotragfähigkeit durchgehend gegeben ist, beschränken wir uns auf die interne 
ökonomische Sicht, und hierbei insbesondere auf das Szenario, in dem eine 
Unterschreitung der internen Mindestbedeckungsquote bzw. der 100%-GSB-
Quote vorliegt.  

Base Case: 

Stichtag EM GSB Quote 

JE 2026 (Forecast) 7,0 + 0,5 + 0,2 = 7,7 4,5 × 0,95 = 4,275 7,7 / 4,275 = 180% 

Plan JE 2027 7,3 + 0,5 + 0,4 = 8,2 4,8 × 0,95 = 4,560 8,2 / 4,560 = 180% 

Plan JE 2028 7,6 + 0,5 + 0,6 = 8,7 5,1 × 0,95 = 4,845 8,7 / 4,845 = 180% 

Plan JE 2029 7,8 + 0,5 + 0,8 = 9,1 5,3 × 0,95 = 5,035 9,1 / 5,035 = 181% 
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Stressszenario 3: 

Stichtag EM GSB Quote 

JE 2026 (Forecast) 5,8 + 0,5 + 0,2 = 6,5 5,66 × 0,95 = 5,37 6,5 / 5,37 = 121% 

Plan JE 2027 6,0 + 0,5 + 0,4 = 6,9 6,07 × 0,95 = 5,76 6,9 / 5,76 = 120% 

Plan JE 2028 6,3 + 0,5 + 0,6 = 7,4 6,48 × 0,95 = 6,15 7,4 / 6,15 = 120% 

Plan JE 2029 6,5 + 0,5 + 0,8 = 7,8 6,79 × 0,95 = 6,45 7,8 / 6,45 = 121% 

Das Maßnahmenbündel bewirkt eine Verbesserung der Bedeckungsquote im 
Base Case um ca. 30 pp., womit sie deutlich oberhalb der Zielbedeckungsquote 
liegt. Gleichzeitig ergibt sich im kombinierten Stressszenario zwar keine 
Unterschreitung der 100%-GSB-Quote, allerdings ist immer noch keine 
ausreichende Risikotragfähigkeit gemäß Mindestbedeckungsquote gegeben. 
Folgende zusätzliche Maßnahmen sind daher möglich: um die Auswirkung im 
Stressszenario 1 abzumildern, wäre ein Begrenzung kapitalintensiver Assets in 
Betracht zu ziehen bzw. entsprechende Risikotransferinstrumente zu erwerben.  

(e) [4 Punkte] Was bedeuten die Ergebnisse der ORSA-Projektionen für den 
Planungsprozess, die Risiko-/Kapitalstrategie, die Dividendenpolitik und die SAA 
der Fortuna Versicherungsgruppe? 

Unter strategischen Gesichtspunkten legen die Projektionsrechnungen, 
insbesondere die Stressberechnungen und die Analysen zur Effektivität der 
Gegenmaßnahmen: 

 eine Begrenzung kapitalintensiver Assets, 

 eine vorsichtigere Dividendenpolitik, 

 sowie eine stärkere Nutzung von Risikotransferinstrumenten (wie 
Rückversicherung) 

nahe. Da der ORSA in die Mehrjahresplanung integriert sein sollte und damit 
idealerweise eine Feedbackschleife mit der Strategie vorgesehen ist, wären die 
Ergebnisse mit dem Management zu diskutieren und diese Handlungsoptionen 
ggf. in einer zweiten Projektionsrunde zu berücksichtigen. 

(f) [5 Punkte] Beschreiben Sie die wesentlichen Governance-Elemente des 
gruppenweiten ORSA-Prozesses bei der Fortuna Versicherungsgruppe. Gehen 
Sie dabei insbesondere ein auf: 
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 Rolle von Vorstand und Aufsichtsrat, 

 Einbindung der operativen Einheiten, 

 Rolle der Schlüsselfunktionen.  

Lösung: 

 Rolle von Vorstand und Aufsichtsrat 

o Vorstand 

o besitzt die Gesamtverantwortung für den ORSA, unternehmenseigene 
Beurteilung der wesentlichen Risiken und des Kapitalbedarfs,  

o genehmigt die ORSA-Policy, den jeweils aktuellen ORSA-Prozess und 
das Ergebnis des ORSA (ORSA-Bericht), 

o stellt sicher, dass ORSA in strategische Entscheidungen eingebunden 
ist (Kapitalplanung, Rückversicherung, SAA). 

o Aufsichtsrat 

o weiterer Empfänger des ORSA-Berichts und Feedback an den 
Vorstand. 

 Einbindung der operativen Einheiten 

o Je nach Interpretation / Perspektive kann die Beantwortung entweder 
entweder auf die lokalen Gesellschaften (operativ aus 
Gruppenperspektive) abzielen:  

 alle Einzelgesellschaften erstellen lokale ORSA-Projektionen und 
Szenarien, 

 lokale Risikomanager liefern Inputs zu Risikoexponierungen, 
Geschäftsplanungen, lokalen Besonderheiten (Base Case, 
Szenarien), 

 die Risikomanagementfunktion (RmF) auf Gruppenebene 
konsolidiert diese Informationen in einen gruppenweiten ORSA, 

 die operativen Einheiten stellen die Datenqualität, die Kohärenz 
der lokal getroffenen Annahmen zur Geschäftsentwicklung und 
die Kenntnis der lokalen Märkte bzw. Rahmenbedingungen sicher. 

o Alternativ lassen sich die Rollen und Aufgaben der risikonehmenden 
Abteilungen (1st line of defense) in den Einzelgesellschaften wie 
Kapitalanlage, Rückversicherung, etc. anführen: 
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 Diese sind in die qualitative Risikoinventur involviert 

 liefern Daten und Parameter für die Projektionen von 
aufsichtsrechtlichen und internen ökonomischer Bedeckungs-
quoten 

 Rolle der Schlüsselfunktionen 

o RmF: Federführend für den ORSA-Prozess, verantwortlich für 
Methodik, Durchführung von Szenariorechnungen, Stresstests und 

Konsolidierung. Erstellung des ORSA-Berichts 

o Versicherungsmathematische Funktion (VmF): Projektion der 
versicherungstechnischen Rückstellungen, Bestätigung der 
fortlaufenden Angemessenheit über den Planungszeitraum, ggf. 
Unterstützung der RmF in Bezug auf Annahmen, Methoden und 
Modelle, die im ORSA verwendet werden 

o Compliance: Prüfung der regulatorischen Konformität (zu 

EIOPA-Leitlinien, Reporting-Vorgaben) 

o Interne Revision: unabhängige Prüfung der ordnungsgemäßen 
Durchführung, der Angemessenheit und der Effektivität des gesamten 
ORSA-Prozesses 

(g) [5,5 Punkte] Wie sind Stressszenarien im Rahmen der ORSA-Projektionen 
idealerweise zu konzipieren? Nennen und beschreiben Sie zwei zusätzliche 
geeignete Stressszenarien, die Sie im Rahmen der ORSA-Projektionen für die 
Fortuna Versicherungsgruppe vorsehen würden.   

Idealerweise sind die Szenarien im ORSA  

 an der Wesentlichkeit orientiert und fokussieren auf die schwerwiegenden 
Risiken. 

 geschäftsspezifisch, sie sollen Risiken der Geschäftsstrategie und der SAA 
widerspiegeln 

 schwerwiegende, aber plausible Szenarien  
 kombinieren mehrere Risikotreiber gleichzeitig (z.࣯B. Markt und 

Versicherungstechnik). 

Die beiden zusätzlichen Stressszenarien sollten die Risiken adressieren, die sich 
aus der Geschäftsstrategie der Gruppe ergeben – folgende Szenarien sind 
denkbar: 
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 Immobilien-Stress und Realisierung Illiquiditätsrisiko (passend zur neuen 
SAA, zeigt die Anfälligkeit der SAA und Notwendigkeit für ausreichende 
Liquiditätspuffer) 

o 15–20࣯% Rückgang der Immobilienpreise 

o Erhöhter Leerstand bei Gewerbeobjekten 

o Rückgang von Ausschüttungen bei Infrastrukturprojekten 

 Naturkatastrophen-Szenario kombiniert mit fortschreitenden externen Trends 
(Material- und Handwerkerengpässe, Schadeninflation, Klimawandel) speziell 
vor dem Hintergrund der geplanten Einführung neuartiger parametrischer 
Deckungen in der Sachversicherung  

o Eintritt eines Starkregen/Hochwasserereignisses mit WKP 100 
Jahren, kombiniert mit langer Regulierungsdauer, Superimposed 
Inflation + 10%, Ausfall eines Rückversicherers 

o Serie aufeinanderfolgender Katastrophenjahre mit Starkregen / 
Hochwasserereignissen mit einer WKP von 50 Jahren oder mehr, 
Anstieg der RV-Preise 

 Spreadausweitung und Ausfälle im Private Debt-Portfolio, erfasst Private Debt 
Risiken und Bewertungsrisiko von illiquiden Assets 

o Starker Spread-Anstieg (z.B. +200࣯bps) 

o Ausfall mehrerer Gegenparteien mit Non-Investment-Grade 

 Geschäftsrückgang durch Reputationsschäden, großflächige Abwanderung 
von Kundensegmenten (z.B. vor dem Hintergrund der Einführung neuer 
parametrischer Deckungen) 

o Triggerfehler bei parametrischen Produkten 

o Medienwirksame Beschwerden 

(h) [4 Punkte] Nennen Sie zwei Kontrollhandlungen (inklusive Kategorisierung der 
Kontrollen) auf Gruppenebene für ORSA-Projektionen. 

 Datenqualitätschecks (prozessintegriert / präventiv / systemseitig) 

o Prüfung der Datenvollständigkeit, Datenherkunft, Plausibilitäten. 

o Sicherstellung konsistenter Inputdaten für Bewertungs- und 
Projektionsmodelle. 

 Methodik- und Modellvalidierung (detektiv / fachlich) 
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o Überprüfung der Bewertungsmethoden, Projektionsmodelle und 
Szenarien. 

 Management Review & Sign-Off (prozessintegriert, detektiv / manuell) 

o Vorstand prüft Annahmen und Ergebnisse. 

o Kritische Würdigung der Managementmaßnahmen. 

 Konsistenzprüfung zwischen ORSA, Geschäftsstrategie und SAA (präventiv / 
fachlich und manuell) 

o Sicherstellung, dass die Projektionsrechnungen die strategische 
Planung abbilden. 

o Prüfung durch die RmF auf Gruppenebene. 

(i) [3,5 Punkte] Der Vorstand fragt, ob der ORSA-Bericht auch für externe 
Stakeholder relevant ist. Bewerten Sie diese Frage und erläutern Sie, welche Teile 
des ORSA intern bleiben sollten und welche extern kommuniziert werden können 
oder müssen. 

 ORSA ist primär ein internes Steuerungsinstrument, der vollständige ORSA-

Bericht ist nicht zur externen Publikation vorgesehen, da er eine Vielzahl 
interner, vertraulicher Informationen (Betriebs- und Geschäftsgeheimnisse, 
Strategie) enthält. 

 Die Aufsichtsbehörden enthalten den vollständigen Bericht (ist jährlich zu 
übermitteln), das Instrument zur Kommunikation an externe Stakeholder 
(Versicherungsnehmer, Analysten,…) ist der SFCR, der eine 
Zusammenfassung der wichtigen ORSA-Ergebnisse, wesentlicher Risikotreiber 
und der Kapitalausstattung enthält. 

 Selektive externe Kommunikation ausgewählter Zusammenfassungen oder 
Berichtsteile (aber nie der volle Bericht) an Ratingagenturen, Investoren, 
Geschäfts- und Rückversicherungspartner.  
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Aufgabe 2 [Limitsysteme im Kapitalanlagenbereich] [30 Punkte] 

Die Fortuna Versicherungsgruppe möchte ihre derzeit konservative und auf Sicherheit 
bedachte SAA in allen Versicherungsgesellschaften zugunsten renditeträchtigerer 
Anlagen, vor allen Dingen Immobilien, Private Debt und Infrastruktur-Investments, 
anpassen. Die Volumina in diesen Anlageklassen sollen über die kommenden fünf 
Jahre sukzessive aufgebaut werden, indem Rückflüsse aus dem Ablauf 
festverzinslicher Staats- und Unternehmensanleihen zu einem substanziellen Teil in 
die o.g. Anlageklassen investiert werden. 

(a) [10 Punkte]  Analysieren Sie qualitativ, welchen Einfluss die angepasste SAA 
mittel- und langfristig auf das Risikoprofil der Einzelgesellschaften sowie die 
gesamte Versicherungsgruppe haben wird. 

Lösung: Die Verschiebung der SAA von konservativen festverzinslichen Anlagen 
hin zu Immobilien, Private Debt und Infrastruktur-Projekten bewirkt grundsätzlich 
eine veränderte Risiko-/Renditestruktur sowohl auf Ebene der Einzel-
gesellschaften als auch auf Gruppenebene. 

 Markt- und Zinsrisiken  

o Einerseits Reduktion des Zinsrisikos, da der Anteil festverzinslicher 
Wertpapiere im Kapitalanlagenbestand abnimmt, 

o andererseits Zunahme des Spreadrisikos (insbesondere durch die 
Investments in Private Debt, was aufgrund der höheren Stressfaktoren 
der Exposure-Rückgang bei den festverzinslichen Titeln kompensiert 
bzw. übersteigt) und Immobilienrisikos. 

o Zudem höhere Bewertungsunsicherheit bei alternativen Investments, da 
Cash-Flows mit höherer Unsicherheit behaftet sind und in potenziell 
illiquide Märkte investiert wird (fehlende Marktpreise, dadurch höheres 
Bewertungsrisiko). So hängen Bewertungen bei Private Debt und auch 
Immobilien von speziellen Bewertungsmodellen und externen Gutachten 
/ Ratings ab. 

 Liquiditätsrisiken 

o Investments in Immobilien, Infrastruktur und Private Debt gelten als 
hochgradig illiquide. 

o Dadurch entstehen längere Exit-Zeiträume, eine eingeschränkte 
Flexibilität in Stressphasen sowie potenziell höhere Anforderungen an 
vorzuhaltende Liquiditätspuffer, 
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o andererseits haben zumindest einige der Investments wie Infrastruktur-
Projekte den Vorteil regelmäßiger Ausschüttungen, was langfristig 
wiederum den Cash-Flow stabilisieren kann. 

 Konzentrationsrisiken  

o Der Aufbau alternativer Investments führt naturgemäß zu Beginn zu 
höheren Konzentrationsrisiken, da vorwiegend in einzelne Objekte (im 
Bereich Infrastruktur in eine einzelne Autobahn, Tunnel, Brücke, o.ä.) 
oder einzelne Sektoren investiert wird. Eine höhere Diversifikation ist erst 
über einen längeren Zeitraum erreichbar. 

o Immobilien: Konzentrationsrisiken nach geografischer Region und / oder 
Nutzungsart (Bsp: Bürogebäude Frankfurt), 

o Infrastruktur: politische und aufsichtsrechtliche / regulatorische Risiken, 
technologische Risiken, 

o Private Debt: falls Debitoren aus ähnlichen Segmenten stammen, 

o Für die Gruppe entsteht zusätzlich eine Konzentration über alle Einheiten 
hinweg, da die Einzelgesellschaften gleichzeitig ähnliche Investments in 
ihren Portfolios aufbauen (dies gilt typischerweise auch für andere 
„gruppenweite“ Kapitalanlagestrategien). 

 Operationelle Risiken  

o Es besteht das Risiko, dass in den Einzelgesellschaften bzw. der Gruppe, 
speziell im Asset Management und dem Risikomanagement, kein 
ausreichendes Know-How für diese Asset-Klassen vorhanden ist,  

o Die Due Diligence bei Investments wird ggf. komplexer, das 
ESG-Reporting aufwändiger, 

o aufgrund der höheren Komplexität bei der Bewertung (siehe oben) steigt 
das Risiko fehlerhafter Daten und Modellannahmen,  

o Es ergeben sich höhere Anforderungen an das Monitoring potenzieller 
Outsourcing-Partner, falls Kauf und Verwaltung der Exposures an Dritte 
ausgelagert werden (Fondsmanager für Private Debt Investments, 
Immobilienverwalter). 

 Langfristperspektive – strategische Risiken 

o Mittel- bis langfristig ist ein verbessertes Rendite-Risiko-Profil und 
höhere Cashflows ggü. der bisherigen konservativen Anlagestrategie zu 
erwarten, sofern der Kapitalanlagenbestand gut diversifiziert ist, 
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o Gleichzeitig steigt der Kapitalbedarf unter Solvency II (höhere 
Risikofaktoren unter der Standardformel für Immobilien, Aktien, 
Spreadrisiken), 

o Gruppenweit werden die Bedeckungsquoten möglicherweise volatiler, 
weil die alternativen Assets stärker von Ausfällen und 
Wertschwankungen betroffen sind, was sich wiederum in Veränderungen 
bei den Eigenmitteln und auch dem SCR niederschlägt. 

Insgesamt versprechen die alternativen Anlageklassen zwar höhere 
Renditechancen, führen aber zu einem höheren SCR, mehr Illiquiditäts- und 
Konzentrationsrisiken sowie höheren Modell- und Bewertungsunsicherheiten. 

(b) [5 Punkte] Machen Sie dem Vorstand unter Berücksichtigung Ihrer Einschätzung 
in Aufgabenteil (a) deutlich, dass die aufgeführten Anpassungen der SAA auch 
frühzeitige Erweiterungen der bestehenden Limitsysteme erforderlich machen. 
Erläutern Sie hierzu die generelle Zielsetzung und Funktionsweise von 
Limitsystemen unter Solvency II und die Einbindung der Säule I-Ergebnisse.  

Lösung: Dem Vorstand muss deutlich gemacht werden, dass die neue SAA das 
Gesamtrisikoprofil verändert und zum einen einzelne Risikoklassen, aber 
insgesamt auch das Gesamtrisiko der Einzelgesellschaften bzw. Gruppe erhöht. 

 Zielsetzung von Limitsystemen: Limitsysteme sind ein zentrales 
Steuerungsinstrument des ERM, mit deren Hilfe 

o Risikobudgets für Kapitalanlagen definiert werden, die zum Risikoappetit 
des Vorstands konsistent sind, 

o Überrisiken und Konzentrationen vermieden werden, 

o Risiken bzw. ihr zugehöriger Kapitalbedarf, kontrolliert werden, 

o Frühwarnsignale gegeben werden, bevor Exposures kritisch werden. 

 Funktionsweise unter Solvency II: ausgehend von Säule I wird der Kapitalbedarf 
(SCR) für das mit alternativen Investments assoziierte Immobilienrisiko, 
Aktienrisiko und Spreadrisiko für die Einzelgesellschaften bzw. die gesamte 
Gruppe gemäß den Parametern und der Methodik der Standardformel 
berechnet. Limite auf untergeordneten / operativen Ebenen werden so gesetzt, 
dass die Risikotragfähigkeit des Unternehmens im Einklang mit dem 
Risikoappetit des Managements gewährleistet bleibt. Beispiele: 

o Limit für Immobilien-SCR (z.࣯B. max. 15࣯% des Gesamt-SCR), 

o Limit für illiquide Assets als Anteil am Gesamtportfolio, 
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o Exposure-Limite (Marktwerte) nach Region/Sektor. 

 Anpassungen sind notwendig, denn die geplante SAA führt zu)  

o höheren Spread- und Immobilien-SCRs, somit ist eine Limitanpassung 
auf Ebene der Risikomodule zwingend erforderlich, 

o höheren Illiquiditäts- und Konzentrationsrisiken, somit sind neue Sub-
Limite notwendig. 

o Die mit den alternativen Assets einhergehenden höheren 
Bewertungsrisiken erfordern Anpassungen am Turnus der Bewertungen 
und ggf. auch den Metriken bzw. Limitgrößen. 

(c) [15 Punkte] Beschreiben Sie, wie Sie die bestehenden Limitsysteme im 
Kapitalanlagenbereich erweitern würden, um die in Aufgabenteil (a) identifizierten 
Risiken und Charakteristika dieser Investments angemessen steuern zu können – 
gehen Sie hierbei insbesondere ein auf 

(i)  Governance und Limit-Systematik [5 Punkte] 

(ii) Metriken bzw. Key Risk Indicators [5 Punkte] 

(iii) Laufendes Monitoring [5 Punkte] 

Lösung: 

(i) Governance und Limit-Systematik 

 Governance 

o CRO der Gruppe setzt den Rahmen innerhalb des „Investment Risk Limit 
Framework“, 

o Einzelgesellschaften erhalten Sub-Limite, 

o Vorschlag und Diskussion Limitsetzung sowie Reporting Limitauslastung 
in diversen Komittees: Investment Komittee, Risikokomittee, ggf. ALM 
Komitee, 

o Eskalationsprozesse bei Limitüberschreitungen (z.B. gemäß Ampel-
systematik: Grün/Gelb/Rot). 

 Limitstruktur 

o Aus der Risikotragfähigkeit abgeleitete SCR-basierte Limits:  

 Maximaler Anteil einzelner Risikoarten am Gesamt-SCR. 

o Top-down Limite:  
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 Obergrenzen für Assetklassen relativ zum gesamten 
Kapitalanlagenbestand (z.࣯B. Immobilien ≤ 10࣯%, Private Debt ≤ 
15࣯%). 

o Sub-Limite:  

 Immobilien: nach geographischer Region (Deutschland / 
Frankreich / Italien / UK.) und Sektoren (z.࣯B. 
Gewerbeimmobilien / Wohnimmobilien), 

 Private Debt: Limite nach einzelnen Kontrahenten, Sektoren,  

 Infrastruktur: ESG-basierte Risikoklassen.  

o Ergänzende Limite: 

 Konzentrationslimite (Gegenparteien), 

 Illiquiditätslimite (z.࣯B. max. 20࣯% der Assets dürfen Level 
3-Assets sein), 

 Limite mit Bezug zu Matching und Duration der Cash-Flows. 

(ii) Metriken und Key Risk Indicators (KRIs) 

Differenzierung nach den einzelnen Anlageklassen: 

  Immobilien 

o Beleihungsquoten, 

o Mietausfallraten, 

o Leerstandsquoten, 

o Konzentrationen: Marktwerte nach Region / Sektor. 

 Private Debt 

o Spread-Entwicklung,  

o Loss Given Default (LGD). 

 Infrastruktur 

o Scoring für regulatorische / politische Risiken, 

o ESG-Indikatoren. 

 Übergeordnete KRIs 

o Illiquiditätsquote des gesamten Portfolios, 

o Sensitivität (z.࣯B. Veränderung SCR bei Immobilienpreisrückgang 
10࣯%), 
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o Duration-Gap. 

(iii) Laufendes Monitoring 

 Regelmäßige Risiko- und Performance-Reports 

o monatliches Reporting der Exposures und Limitauslastung, 

o quartalsweise Risikokennzahlen auf aggregierter Ebene (SCR, KRI). 

 Bewertungsprozesse 

o Regelmäßige externe Bewertungen (Immobilien), 

o jährliche Modellvalidierung (Private Debt, Infrastruktur), 

 Stresstests und Szenarioanalysen für einzelne Anlageklassen 

o Schocks im Immobiliensektor, 

o Ausfälle im Private Debt-Portfolio, 

o politische Eingriffe bei Infrastruktur-Projekten. 

 Frühwarnindikatoren 

o Herabstufung von Gegenparteien (Private Debt), 

o Veränderungen in regulatorischen Rahmenbedingungen. 

 Eskalationsprozess 

o Standardisierte Prozesse bei Limitüberschreitungen und 
Verschlechterungen der Key Risk Indikatoren. 
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Aufgabe 3 [Governance] [26 Punkte] 

Die interne Revision der Fortuna Versicherungsgruppe hat angekündigt, einen Audit 
des gruppenweiten Governance-Systems durchzuführen. Als CRO der Fortuna 
fungieren Sie als Ansprechpartner für sämtliche Leitlinien und Richtlinien mit Bezug 
zum ERM.  

(a) [6 Punkte] Welche zentralen Leitlinien/Richtlinien sind im Rahmen des ERM unter 
SolvencyௗII zwingend bzw. üblich? Nennen Sie sechs Leitlinien und gehen Sie 
jeweils kurz auf den entsprechenden Geltungszweck ein.    

Lösung: Zu den verpflichtenden Leitlinien/Richtlinien unter Solvency II gehören 
insbesondere: 

 Risk Management Policy: übergreifende Grundsätze zum Risikomanagement-
system, Rollen, Prozesse, Methoden. 

 Underwriting & Reserving Policy: Grundsätze der Zeichnungspolitik, 
Tarifierung, Reservierung und Risikolimite. 

 Investment Policy: Vorgaben zu Asset-Allokation, ALM, Risikobudgets, 
Limiten, Liquiditätsanforderungen. 

 ORSA Policy: regelt die Durchführung des ORSAs, die zugehörigen 
Verantwortlichkeiten und Dokumentation. 

 Liquidity Risk Management Policy: Prozesse zur Identifikation, Messung und 
Steuerung der Liquiditätsrisiken. 

 Operational Risk Policy: Identifikation operationeller Risiken, Kontrollen in 
operativen Prozessen, Verlustdatensammlung, Notfallprozesse. 

 Reinsurance / Risk Mitigation Policy: Vorgaben zur Rückversicherungs-
strategie und Risikominderung. 

 Concentrations Management Policy: Vorgaben zum Umgang mit 
Konzentrationen in der Kapitalanlage und Versicherungstechnik (Exposures, 
Gegenparteien). 

 Product Approval Process (PAP bzw. NPP) Policy: regelt Prozess und 
Verantwortlichkeiten vor der Einführung neuer Produkte. 

 Für interne Modellanwender eine Reihe weiterer Leitlinien (Model Change 
Policy, Internal Model Validation Policy,…) 
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(b) [6 Punkte] Erläutern Sie stichpunktartig die Mindestinhalte zweier ERM-
Leitlinien/Richtlinien ihrer Wahl. Erläutern Sie dabei pro Leitlinie jeweils drei 
wesentliche Inhalte.  

 Nachfolgend beispielhaft für Risk Management Policy und ORSA Policy:  

 Mindestinhalte der Risk Management Policy 

o Ziele & Grundsätze: Rolle des RM im Governance-System, Fit & Proper, 
Unabhängigkeit. 

o Risikokategorien: Definition der Risikoarten (Versicherungstechnik, 
Markt, Operationelle Risiken, Versicherungstechnische Risiken, etc.). 

o Risikoprozess: Vorgehen bei Identifikation, Bewertung, Steuerung, 
Reporting. 

o Methoden & Modelle: Bewertungsansätze, Szenarien, Stresstests. 

o Limitsysteme: Risikobudgets, Eskalationswege bei Limitverletzungen. 

o Rollen & Verantwortlichkeiten: RmF, weitere Schlüsselfunktionen, 
Fachbereiche, Vorstand. 

o Reporting: Frequenz und Umfang der Risikoberichterstattung, Format: 
Dashboards, Ad-hoc-Reports. 

 Mindestinhalte der ORSA Policy 

o Zweck des ORSA: Beurteilung der Risikosituation im Einklang mit der 
Geschäftsstrategie 

o Durchführung: Prozess, Zeitplan, Verantwortlichkeiten, Datengrundlage 

o Methoden & Annahmen: Kapitalmodelle, Szenarien, Stress-Ansätze 

o Einbindung in die Geschäftssteuerung: Nutzung im Planungsprozess 
und Limitsystem 

o Dokumentation & Reporting: Anforderungen an ORSA-Bericht und 
internen ORSA-Report 

o Ad-hoc-ORSA: Spezifikation von Triggerkriterien für die Durchführung 
eines außerplanmäßigen ORSAs  

(c) [6 Punkte] Nennen und beschreiben Sie drei potenzielle Herausforderungen bei 
der praktischen Umsetzung von ERM-Leitlinien/Richtlinien innerhalb der Fortuna 
Versicherungsgruppe, und formulieren Sie jeweils Vorschläge, wie sich diese 
bewältigen lassen. 
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 Jeweils unterschiedliche Interpretationen der ERM-Leitlinien/Richtlinien in 
verschiedenen Einheiten 

o Herausforderung: Unterschiedliche Gesellschaften interpretieren 
Richtlinien unterschiedlich oder setzen Standards verschieden um. 

o Maßnahmen zur Bewältigung: Einheitliche Schulungen, Q&A- 
Dokumente, interne Workshops, gruppenweit gültige Minimal-
anforderungen, Vorgabe von Templates mit lokalen, spartenspezifischen 
Anhängen. 

 Komplexität und Detailtiefe der Richtlinien 

o Herausforderung: Richtlinien sind zu detailliert oder zu technisch, so 
dass sie in den operativen Prozessen der Einheiten nicht umgesetzt 
werden. 

o Maßnahmen zur Bewältigung: Hierarchiescher Aufbau (Leitlinien / 
Richtlinien haben übergeordneten Charakter, auf operativer Ebene 
regeln Arbeitsanweisungen), Anwendungsbeispiele für Fachbereiche. 

 Operative Umsetzung in IT- und Datenprozessen 

o Herausforderung: Vorgaben zu Risikomessung oder Reporting sind 
technisch schwer umsetzbar (z.࣯B. Metriken zur Exposurekontrolle für 
Versicherungsbestände) 

o Maßnahmen zur Bewältigung: Frühzeitige Einbindung von IT und 
Fachbereichen und Klärung, ob Daten in der erforderlichen Granularität, 
Qualität und dem jeweils benötigen Turnus überhaupt verfügbar sind. 
KPIs zur Datenqualitätsprüfung und automatisierte Checks einführen. 

(d) [8 Punkte] Beschreiben Sie einen angemessenen Prozess zur regelmäßigen 
Überprüfung und Aktualisierung von ERM-Leitlinien/Richtlinien der Fortuna 
Versicherungsgruppe. 

 Planung und Turnus 

o Alle ERM-Leitlinien sollten mindestens jährlich geprüft werden. 

o Zusätzliche Überprüfungen bei wesentlichen Änderungen am 
Geschäftsmodell, aufsichtsrechtlichen Vorgaben, Risikoexposure, etc. 

 Initialer Review durch den Policy Owner (i.A. RmF) 

o Prüfung auf Aktualität, Angemessenheit und Wirksamkeit seit dem 
letzten Review. 
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o Interner Trigger für Anpassungen: Limitverletzungen, Revisions-
feststellungen, möglicher Anpassungsbedarf, der sich aus der letzten 
ORSA-Durchführung ergeben hat (Risikotragfähigkeit). 

o Externe Trigger: Gesetzesänderungen, Marktveränderungen. 

 Fachliche Konsolidierung und Abstimmung mit relevanten Funktionen und 
Abteilungen im Unternehmen 

o Einbindung von RmF, VmF, Compliance, Recht, auch Interne Revision 
(letztere allerdings nur beratend). 

o Governance-Prüfungen (im Allgemeinen durch Compliance): Prüfung auf 
Konsistenz mit anderen Richtlinien, Sicherstellung der Konsistenz mit 
etwaigen übergeordneten, gruppenweit gültigen Richtlinien / Leitlinien. 

o Dokumentierte Stellungnahmen und Ergänzungsvorschläge. 

 Freigabeprozess 

o Finalisierung der neuen Version der Leitlinie / Richtlinie. 

o Formale Genehmigung durch RmF (Inhalt), Compliance (Konformität zu 
externen Vorgaben, Konsistenz zu anderen internen Richtlinien), ggf. 
Diskussion in einschlägigen Komitees (wie Kapitalanlage-, Produkt- und 
Risikokomitee) 

o Abschließende Freigabe durch Gesamtvorstand  

 Implementierung / Kommunikation  

o Veröffentlichung der Richtlinien über zentrale IT-Plattform / Intranet 

o Regelmäßige Schulungen (Präsenz oder Online) 

o Anpassung von Prozessen &, Limiten im Zuge der Implementierung 

 Dokumentation und Archivierung 

o Versionierung, Änderungsprotokolle, Reviewprotokolle. 

o Nachverfolgbarkeit für Interne Revision und Aufsicht. 
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Aufgabe 4 [Einführung von parametrischen Versicherungsdeckungen im 
Schaden-Unfall-Bereich] [39 Punkte] 

Die Fortuna Gruppe plant, über die Fortuna Komposit das Produkt „Fortuna Parametrix 
Home“ einzuführen, bei der es sich um eine neuartige parametrische Versicherungs-
deckung für Privatkunden im Bereich Wohngebäude handelt. Im Unterschied zur 
klassischen Wohngebäudeversicherung erfolgt bei „Fortuna Parametrix Home“ die 
Auszahlung einer vordefinierten Summe an den Kunden ausschließlich anhand von 
objektiven, messbaren Ereignissen (sog. Triggern, bspw. kumulierte 
Niederschlagsmenge innerhalb von 24 Stunden beträgt am Ort des versicherten 
Objekts mindestens 100mm). 

(a) [14 Punkte] Erstellen Sie ein Konzept, wie der Neue-Produkte-Prozess für „Fortuna 
Parametrix Home“ ausgestaltet sein sollte. Gehen Sie konkret auf die folgenden 
Punkte ein: 

(i) Was sind Phasen und Elemente eines angemessenen Neue-Produkte-             
Prozesses für „Fortuna Parametrix Home“? Benennen Sie dabei sechs 
wesentliche Punkte. [6 Punkte] 

1. Initiierung 

 Identifikation des Marktbedarfs, Wettbewerbsanalyse, Kundensegment. 

 Erste Definition des Trigger-Mechanismus (siehe oben:  Niederschlags-
menge ≥ 100࣯mm in 24h am Objektstandort). 

 Initiale, zu diesem Zeitpunkt aber vermutlich noch recht grobe 
Risikoanalyse (Basisrisiko, Modellrisiko), im Allgemeinen zunächst noch 
qualitativ. 

2. Konzeptphase 

 Fachliches Produktkonzept inkl. Deckungsumfang, konkreter Trigger-
Definition, Auszahlungsmechanismus. 

 Spezifikation der Datenquellen (z.࣯B. Deutscher Wetterdienst) und ggf. 
externer Partner (Bsp: Rückversicherer, der bei der Konzeption und 
beim Pricing unterstützt). 

 Erstes Konzept für Tarifierungsmodell, Validierung des Triggers 
(Repräsentanz für die versicherte Naturgefahr, Verlässlichkeit). 

 Analyse potenziellen Rückversicherungsbedarfs. 

3. Risiko- und Machbarkeitsanalyse 
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 Anhand des konkreten Business Cases detaillierte (quantitative) 
Bewertung der betroffenen Risikokategorien (u.a. 
Versicherungstechnik, Operationell, Modellrisiko, Basisrisiko) sowie 
qualitative Bewertung von Reputations- und Vertriebsrisiken, 
Auswirkungen auf das Gesamtrisikoprofil. 

 Analyse durch Compliance- und Recht: Versicherungsbedingungen, 
Datenschutz. 

 IT-Machbarkeitsanalyse für Trigger-Abruf. 

4. Produktentwicklung und Umsetzung 

 Finalisierung der Tarifstruktur und des Trigger-Mechanismus. 

 Umsetzung in IT-Systemen (Pricing, Trigger-Abruf, 
Schadenregulierung). 

 Aufbau des Monitorings (u.a. Abgleich Soll vs. Ist der Trigger-
Häufigkeiten, Schadenquoten). 

5. Überprüfung vor Produkteinführung 

 Prüfungen durch RmF, VmF, Compliance, Interne Revision und 
Verfassung entsprechender Stellungnahmen (Second Opinion) 

 Dies sollte u,a. auch umfassen: 

o Bewertung im ORSA (in Abhängigkeit der Materialität bzw. 
Signifikanz als eigenständiger hoc-ORSA mit teilweiser 
Neubewertung) und Analyse der Auswirkungen auf 
Kapitalausstattung und Bedeckungsquoten  

o Unabhängige Validierung der Pricing-Modelle und Methoden zur 
Triggermessung. 

6. Finale Freigaben & Produkteinführung 

 Formale Freigaben durch Vorstand auf Basis entsprechender 
Empfehlungen durch Produkt- und Risikokomittee, gemeinsam mit den 
o.g. Zweitmeinungen. 

 Finaler Markteinführungstermin, Rollout-Plan, Schulung des Vertriebs. 

7. Laufendes Monitoring nach Produkteinführung 

 Performance-Monitoring (KPIs, Beschwerden, Häufigkeit des Triggers-
Eintritts). 
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 Frühwarnindikatoren (z.࣯B. auffällige Häufungen meteorologischer 
Events). 

8. Eventuelle Produktanpassungen 

(ii) Nennen Sie vier Funktionen und Abteilungen, die aus Ihrer Sicht zwingend in 
den „Neue-Produkte-Prozess“ für „Fortuna Parametrix Home“ eingebunden 
sein sollten, und erläutern Sie die entsprechenden Aufgaben und 
Verantwortlichkeiten. [4 Punkte] 

 RmF 

o Identifikation und Bewertung wesentlicher Risiken, 

o Beurteilung der voraussichtlichen Auswirkungen der mit der 
Produkteinführung verbundenen Risiken auf das Gesamtrisikoprofil 
und Vereinbarkeit mit der Kapitalausstattung. 

 Aktuariat 

o Konzeption des Tarifierungsmodells und Trigger-Mechanismus 

 VmF 

o Unabhängige Validierung der Modellannahmen, 

o Bestätigung der Angemessenheit der Prämien (gemäß Artikel 48 
der Solvency II - Richtlinie). 

 Compliance / Recht 

o Prüfung der rechtlichen Zulässigkeit parametrischer Produkte im 
Privatkundensegment. 

o Sicherstellung von Transparenz und Verständlichkeit der 
Versicherungsbedingungen, speziell der Trigger-Definitionen. 

o Konformität zu DORA, bspw. Schutzprüfung externer 
Datenquellen und ggf. auch externer Provider für die Trigger 
(Bsp. Wetterdienste).  

 IT 

o Implementierung der Trigger-Abrufs (z.࣯B. durch Schnittstellen zu 
Wetterdiensten). 

o Prozessdesign für automatisierte Auszahlungen. 

o Sicherstellung der Systemstabilität und Datenqualität. 
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(iii) Welche Freigaben und Stellungnahmen sollten abschließend vorliegen?                    
[4 Punkte] 

Lösung: Vor Markteinführung sollten mindestens folgende Dokumente 
vorliegen: 

 Stellungnahme der RmF (im Sinne einer Zweitmeinung, keine 
Freigabe), enthält eine Bewertung der wesentlichen Risiken inkl. der 
gesamthaften Auswirkungen auf das Gesamtrisikoprofil des 
Unternehmens bzw. der gesamten Gruppe, Vereinbarkeit mit 
Risikotragfähigkeit und weiteren Limiten, speziell in Bezug auf 
Versicherungstechnik und operationellen Risiken. 

 Stellungnahme der VmF:  Bestätigung der Angemessenheit der Prämie 
und des Tarifierungsprozesses inklusive der zugrundeliegenden 
Modelle (Methodik, Annahmen, Kalibrierung). 

 Stellungnahme bzw. Freigabe durch Compliance / Recht: Fokus auf 
rechtliche Zulässigkeit, verständliche und rechtskonforme 
Versicherungsbedingungen, Prüfung auf Konformität in Bezug auf 
DSGVO und DORA. 

 Abschließende Empfehlung / Beschluss des Produkt- und 
Risikokomittees vor Produktfreigabe durch den Vorstand durch 
Vorstandsbeschluss 

(b) [15 Punkte] Analysieren Sie mindestens drei wesentliche Risikokategorien, die 
bei „Fortuna Parametrix Home“ besonders relevant sind, und erläutern Sie 
jeweils 

 wie diese im ERM zu erfassen, 

 zu bewerten, 

 zu steuern sind. 

Lösung:  

 Versicherungstechnisches Risiko 

o Mögliche Ursache: Kumulproblematik bei extremen Wetterereignissen, 
zudem klimawandelinduzierte Veränderungen der Häufigkeiten und 
Schwere von Extremwetter. 

o Erfassung: Historische Niederschlagsmuster, Klimatrends, Identifikation 
kritischer Parameter (Wiederkehrperioden von Niederschlagsmengen an 
den Objektstandorten 
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o Bewertung: durch exposure-basierte Modelle, Szenarioanalysen durch 
Kombination aus Gefährdung (Niederschlagsmengen) und den 
versicherten Objekten 

o Steuerung: Vorgabe für Zeichnungslimite für einzelne geographische 
Regionen, Rückversicherung (z.࣯B. Event XLs, Stop-Loss), Einbezug von 
Klimatrend-Zuschläge in das Pricing, jährliche Re-Kalibrierung / 
Neutarifierung, fortlaufendes Monitoring der Extremwetterentwicklung. 

 Operationelles Risiko 

o Mögliche Ursache: Fehler in Triggerdaten, Ausfall der Schnittstelle zum 
Provider des Triggers, falsche Implementierung des Trigger- und 
Auszahlungsmechanismus  

o Steuerung: Back-up-Systeme, Service Level Agreements für externe 
Provider, Datenmonitoring. 

 Reputationsrisiko 

o Mögliche Ursache: Gefahr unzufriedener Kunden bei Nicht-Auslösung des 
Triggers trotz Schaden. 

o Erfassung: Beschwerden beobachten, Monitoring der Medien und 
öffentlichen Berichterstattung zu diesem Thema (soziale Medien, 
Verbraucherschutz).  

o Bewertung: Einschätzung der Reputationsschwere (z.࣯B. anhand der 
Themenreichweite, betroffene Kundensegmente) 

o Steuerung: Schulung des Vertriebs, Sicherstellung einer angemessenen, 
verständlichen und klaren Kundenkommunikation über Funktionsweise 
parametrischer Produkte, optionale ergänzende klassische Deckungen 
anbieten, Kulanzhandlungen im hypothetischen Szenario „Trigger knapp 
verfehlt, aber Produkt des Nachbarn zahlt“. 

(c) [10 Punkte] Erläutern Sie, welche Anforderungen an 

 Governance 

 Dokumentation, 

 Limitsystem, 

 Einbindung im ORSA  

vor der Markteinführung von „Fortuna Parametrix Home“ erfüllt sein sollten. 
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Lösung: 

 Governance-Anforderungen 

o Klare Verantwortlichkeiten: Eigentümer des Produkts, Verantwortlichkeiten 
für Tarifierung und Daten. 

o Einhaltung der regulatorischen Produkt-Governance-Regeln wie z.B. 
EIOPA Product Oversight and Governance (POG) bzw. MIFID und IDD. 

o Unabhängige Prüfungen (Compliance, Zweitmeinungen durch RmF und 
VmF). 

 Dokumentation 

Vor Markteinführung müssen vollständig vorliegen: 

o Produktkonzept inkl. Triggerdefinitionen. 

o Pricing-Modellbeschreibung (Annahmen, Parameter, Datenquellen). 

o Risikoanalyse (Basisrisiko, Modellrisiko, operationelle Risiken, 
versicherungstechnische Risiken) als Bestandteil der Zweitmeinung der 
RmF. 

o Prozessbeschreibungen für Triggerauslösung und automatisierte 
Auszahlung. 

 Limitsystem 

o Anpassung der bestehenden Limite bzw. Erweiterung um zusätzliche 
Risikoindikatoren 

o Regionale Exposure-Limits (z.࣯B. maximale Versicherungssumme pro PLZ 
bzw. Starkregenzonen). 

 Einbindung im ORSA 

o Projektion des Kapitalbedarfs und Bedeckungsquoten unter extremen 
Trigger-Häufungen. 

o Analyse der Langfristperspektive (Zunahme der Häufigkeit von hohen 
Niederschlagsmengen oberhalb des Trigger-Niveaus). 

o Reverse Stress Tests (z.࣯B. Szenario „massenhafte Fehlzahlungen infolge 
eines mehrwöchigen Trigger-Defekts“ – wie lange darf der Defekt 
anhalten, bis die Fehlzahlungen zu einem vorgegebenen ökonomischen 
Verlust führen?). 

o Dokumentation im ORSA-Bericht mit Managementmaßnahmen.  
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Aufgabe 5: Bewertung des ERM durch eine Ratingagentur [28 Punkte] 

Die Fortuna Versicherungsgruppe hat im aktuellen Rating durch eine internationale 
Ratingagentur lediglich die Bewertung „Adequate“ für ihr ERM erhalten.  

(a) [10 Punkte] Nennen und erläutern Sie mindestens fünf qualitative und/oder 
quantitative Kriterien, nach denen Ratingagenturen das ERM der Fortuna 
Versicherungsgruppe beurteilen würden. 

Lösung: Es lassen sich folgende Kriterien nennen: 

 Risikokultur und Governance (qualitativ): Ratingagenturen prüfen, ob in 
der Unternehmensgruppe eine Risikokultur verankert ist, da diese zentral 
ist, um Risiken frühzeitig zu erkennen und angemessen zu steuern – 
hierzu gehören exemplarisch: 

o klare Zuständigkeiten für Risikoentscheidungen, 

o unabhängige Risikomanagementfunkion, 

o aktive Einbindung des Vorstands in Risikothemen. 

 Risikotragfähigkeitssystem bzw. Limitsysteme allgemein 
(qualitativ/quantitativ): Ratingagenturen bewerten, ob Limite innerhalb des 
Risikotragfähigkeitssystems konsistent, nachvollziehbar und tatsächlich 
operativ wirksam sind. Hierzu gehören exemplarisch: 

o quantitative Grenzwerte,  

o qualitative Toleranzen,  

o Zuordnung von Limiten zu operativen Geschäftsbereichen.  

 Qualität der Risikomodelle zur Risikoquantifizierung (quantitativ): 
Versicherungsunternehmen mit verlässlichen (und ggf. geprüften / 
genehmigten) Modellen können Risiken genauer messen und Kapital 
effizienter einsetzen. Hierzu gehören exemplarisch: 

o Einsatz stochastischer Unternehmensmodelle im Rahmen der Säule 
II, ggf. genehmigte interne (Partial)Modelle nach aufsichtsrechtlichem 
Verständnis für die Bewertung des SCRs innerhalb der Säule I, 

o Angemessenheit von Modellmethodik, Annahmen und Kalibrierung, 

o Validierungsprozesse, 

o Governance bei Modelländerungen.  
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 Einbindung von ERM in Geschäftsentscheidungen (qualitativ): Rating-
agenturen prüfen im Allgemeinen, ob ERM ein reines Compliance-Thema 
ist, d.h. nur auf dem Papier die aufsichtsrechtlichen Vorgaben aus 
Solvency II erfüllt, oder aber tatsächlich genutzt wird, z.࣯B. bei: 

o Pricing und Produktentwicklung, 

o Rückversicherungsstrategie, 

o strategischen Maßnahmen (Bsp.: Umstrukturierungen, M&As), 

o Kapitalmanagement (Bsp.: Dividendenpolitik, Kapitalallokation 
innerhalb der Gruppe) 

 Solvenzposition (quantitativ): Eine starke Solvenzposition ist Ausdruck 
eines wirksamen ERMs und einer soliden Kapitalausstattung im Verhältnis 
zum Risikoprofil  

o Solvency II-Quote bzw. interne ökonomische Bedeckungsquote, 

o Qualität der Eigenmittel (Tiering-Struktur), 

 Stresstests & Szenarioanalysen (quantitativ/qualitativ): zeigt auf, wie 
widerstandsfähig die Gruppe gegenüber Extremereignissen bzw. adversen 
Entwicklungen ist. Bewertet werden: 

o Auswirkungen von Stressen / Szenarien auf Eigenmittel, Risikokapital 
und Bedeckungsquoten 

o Umfang und Tiefe der Szenarien (z.࣯B. Kapitalmarktcrash, 
Naturkatastrophen, Cyberattacken), 

o Durchführung und Methoden für Reverse Stresstests, 

o Berücksichtigung der Ergebnisse von Stresstests in strategischen 
Entscheidungen.  

 Operative Risikosteuerung (qualitativ) Da operationelle Risiken 
zunehmend an Bedeutung gewinnen, schauen Ratingagenturen verstärkt 
auf: 

o Prozesse zur Identifikation operationeller Risiken, 

o Kontrollen (z.࣯B. Betrugserkennung, IT-Sicherheit), 

o Meldewesen zu operationellen Vorfällen, Loss Data Collection – 
Strukturierte und konsistente Sammlung interner operationeller 
Verlustfälle, 
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o Management von Outsourcing-Risiken.  

(b) [8 Punkte] Erläutern Sie die Bedeutung eines guten ERM-Ratings für  

 Kapitalmarkt 

 Aufsicht 

 Kunden und Vertrieb 

 Unternehmensführung 

Lösung: 

 Kapitalmarkt: Besseres Vertrauen, potenziell geringere Refinanzierungs-
kosten, stabilere Investorenbasis. 

 Aufsicht: Gute ERM-Bewertung unterstützt Eindruck eines soliden 
Risikomanagements und Risikoprofils; kann indirekt Einfluss auf Intensität 
und Tiefe aufsichtsrechtlicher Prüfungen haben. 

 Kunden und Vertrieb: stärkt Vertrauen in Stabilität und Professionalität des 
Unternehmens. 

 Unternehmensführung: Externes Feedback zum eigenen ERM, 
Benchmarking, Anreiz zur Verbesserung des ERMs. 

ERM-Rating ist Bestandteil des Gesamtratings, kann somit das Gesamtrating 
positiv oder negativ beeinflussen. 

(c) [10 Punkte] Analysieren Sie fünf mögliche Ursachen für die Bewertung „Adequate“ 
und schlagen Sie konkrete Maßnahmen vor, mit denen die Fortuna 
Versicherungsgruppe ihr ERM gezielt verbessern könnte, um ein besseres Rating 
zu unterstützen. 

Lösung: 

 Mögliche Ursachen können sein: 

o ERM nur formal vorhanden, schwach in Entscheidungen verankert. 

o Risikokultur schwach: geringe Einbindung des Vorstands, ERM wird nicht 
als Managementinstrument verstanden. 

o ORSA-Modelle und Datenqualität verbesserungswürdig: Fehlende 
Validierung, wenig Nutzung von Szenarioanalysen oder Stresstests. 

o Limitsysteme unzureichend oder wenig genutzt. 

o Kapitalplanung wenig mit ERM verknüpft. 
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o Kein internes Unternehmensmodell (vollständig oder partial). 

 Mögliche Verbesserungsmaßnahmen: 

o Stärkere Integration von ERM in Strategie und Planung. 

o Interne Schulungen zur Risikokultur, Incentives / Vergütung und 
Bonifikation der oberen Managementebenen stets auch an Risikoziele 
koppeln. 

o Stärkung der Rolle des CRO und des Risikokomitees. 

o ORSA: Ausbau von Stresstests und Szenarien, bessere Dokumentation. 

o Verbesserung der Datenqualität und Modellgovernance. 

o Aufbau eines internen Partialmodells. 



Written Examination in the subject 

 

 

ERM Processes 

pursuant to Examination Regulations 2.0 

of the Deutsche Aktuarvereinigung e.V. 

Date: 30 May 2026 

 

 

Please note: 

 You may use a calculator. 

• The total number of points is 180. The examination is passed if at least 90 
points are achieved. 

 Please check that your examination paper is complete. It consists of 10 pages. 

 All answers must be substantiated; any questions involving calculations must 
show the solution method. 

 When preparing your answers, please avoid scattering the solutions to 
individual sub-questions in a non-contiguous manner. 

 Please note that the allocation of points depends strongly on your elaboration 
and justifications, as there is often no single correct solution. Please work with 
the information available to you and only define additional assumptions you 
need for your proposed solution in cases of genuine doubt. 

 For reasons of readability, the simultaneous use of the masculine, feminine 
and diverse (m/f/d) grammatical forms is omitted. 

 You have 180 minutes to complete the examination.  
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Overarching Case Study 

The Fortuna Insurance Group is a publicly listed insurance group headquartered in 
Germany. It consists of: 

 a holding company (Fortuna Holding AG), 

 a life insurer (Fortuna Leben AG), 

 a health insurer (Fortuna Kranken AG), 

 a property and casualty insurer (Fortuna Komposit AG), 

 a reinsurer (Fortuna Re AG). 

The Executive Board of the Fortuna Insurance Group has decided to further develop 
the group-wide Enterprise Risk Management (ERM), against the background of, 
among other things: 

 Changes to the Strategic Asset Allocation (SAA) towards higher-yielding asset 
classes, 

 planned product launches in the retail business (a unit-linked guarantee 
product in the life segment, parametric insurance coverage in the property and 
casualty segment), 

 increased attention from external stakeholders (capital markets, rating 
agencies). 

Risk Measurement 

Under Solvency II, the Fortuna Insurance Group applies the Standard Formula to 
calculate the regulatory Solvency Capital Requirement (SCR). To determine the 
Overall Solvency Need (OSN) according to the internal economic view, the Group uses 
its own modelling approach based on a group-wide consistent risk model. 

Risk-Bearing Capacity System 

The Fortuna Insurance Group has a group-wide risk-bearing capacity system which, 
in the internal economic view, provides for a target coverage ratio of 150% for all 
individual entities as well as for the Group, while a minimum coverage ratio of 125% is 
set. In the regulatory perspective, a minimum coverage of 110% is targeted. 
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Question 1. [ORSA] [57 points] 

The ongoing ORSA projection calculation for the coming year-end (Forecast 2026) and 
the 3 subsequent planning years (2027 – 2029) results in the following own funds and 
risk capital requirements for the Fortuna Insurance Group, in the internal economic 
view and the regulatory view respectively. All figures below are in units of EUR billion. 

Base Case: 

Reference Date 
Internal Economic View Regulatory View 

Own Funds OSN Own Funds SCR 

YE 2026 (Forecast) 7.0 4.5 7.1 4.2 

Plan YE 2027 7.3 4.8 7.2 4.3 

Plan YE 2028 7.6 5.1 7.4 4.5 

Plan YE 2029 7.8 5.3 7.6 4.7 

 

Stress Scenario 1 ("Combined Credit-Equity Stress") 

Reference Date 

Internal Economic View Regulatory View 

Δ 
Own Funds 

Δ 
OSN 

Δ 
Own Funds 

Δ 
SCR 

YE 2026 (Forecast) -0.9 +0.8 -0.6 +0.6 

Plan YE 2027 -1.0 +0.9 -0.7 +0.7 

Plan YE 2028 -1.1 +1.0 -0.7 +0.7 

Plan YE 2029 -1.1 +1.1 -0.7 +0.8 

 

  



-4- 
 

Stress Scenario 2 ("Interest Rate Increase +150 bps") 

Reference Date 

Internal Economic View Regulatory View 

Δ 
Own Funds 

Δ 
OSN 

Δ 
Own Funds 

Δ 
SCR 

YE 2026 (Forecast) -0.3 +0.25 -0.25 +0.3 

Plan YE 2027 -0.3 +0.25 -0.25 +0.3 

Plan YE 2028 -0.2 +0.25 -0.2 +0.3 

Plan YE 2029 -0.2 +0.25 -0.2 +0.3 

 

Stress Scenario 3 ("Combined (S1 + S2)"):  

Internal economic view: 

Δ OSNௌଷ= 1,1 × (ΔOSN ௌଵ + ΔOSN ௌଶ) 
 

Δ Own Funds௜௡௧௘௥௡,ௌଷ = Δ Own Funds௜௡௧௘௥௡,ௌଵ + Δ Own Funds௜௡௧௘௥௡,ௌଶ 
 

Regulatory view:  

ΔSCRௌଷ= ඥΔ𝑆𝐶𝑅ௌଵ
ଶ + Δ𝑆𝐶𝑅ௌଶ

ଶ + 2𝜌 ⋅ ΔSCR ௌଵ ⋅ ΔSCR ௌଶ 
 

Δ Own Funds ௌଷ = Δ Own Funds ௌଵ + Δ Own Funds ௌଶ 
 
The Standard Formula provides for a correlation of 𝜌 = 0.5 for the sub-modules in the 
market risk module. 
 

(a) [12 points] Based on the available ORSA projections, calculate the coverage ratios 
for the internal economic view for all reference dates 

a. for the Base Case, 
b. for the three stress scenarios S1, S2 and S3. 

and interpret the results with regard to the economic risk-bearing capacity of the 
Fortuna Insurance Group. 

(b) [12 points] Calculate the coverage ratios for the regulatory view for all reference 
dates 

a. for the Base Case, 
b. for the three stress scenarios S1, S2 and S3. 
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and interpret the results with regard to the regulatory risk-bearing capacity of the 
Fortuna Insurance Group. 

(c) [5 points] State possible reasons for the systematic differences in the ratios 
according to the internal economic view and the regulatory view. 

(d) [6 points] As an ad-hoc measure in the event of an impending breach of the 
minimum coverage ratio according to the risk-bearing capacity system, the 
following standard package of measures is provided for: 

 Issuance of hybrid instruments: increases own funds in the internal and 
regulatory view by a one-off +EUR 0.5 billion) 

 Additional reinsurance: reduces the OSN by 5% compared to Base/Stress; 
the SCR remains unchanged. 

 Dividend payments are reduced (effect on own funds: +EUR 0.2 billion per 
reference date) 

Quantify the combined effect of these measures on risk-bearing capacity (in the 
Base Case and the stress scenarios) and interpret the results: Are the measures, 
in your view, sufficient? If not – what further measures should the Fortuna 
Insurance Group consider? 

(e) [4 points] What do the ORSA projection results mean for the planning process, the 
risk/capital strategy, the dividend policy and the SAA of the Fortuna Insurance 
Group? 

The Executive Board of the Fortuna Insurance Group has received a letter from the 
supervisory authority stating that a review of the ORSA process will take place shortly. 
The following focus areas of the review are already known:  

 Embedding of the ORSA in the corporate organisation and decision-
making processes 

 Appropriateness of the stress scenarios in the ORSA process 

 Control activities in the ORSA process 

 Level of detail in the ORSA report 

(f) [5 points] Describe the key governance elements of the group-wide ORSA process 
at the Fortuna Insurance Group. Please address in particular: 

 Role of the Executive Board and Supervisory Board, 

 Involvement of the operational units, 

 Role of the key functions.  
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(g) [5.5 points] How should stress scenarios in the context of ORSA projections ideally 
be designed? Name and describe two additional suitable stress scenarios that you 
would include in the ORSA projections for the Fortuna Insurance Group.   

(h) [4 points] Name two control activities (including categorisation of the controls) at 
group level for ORSA projections. 

(i) [3.5 points] The Executive Board asks whether the ORSA report is also relevant 
for external stakeholders. Assess this question and explain which parts of the 
ORSA should remain internal and which can or must be communicated externally. 
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Question 2 [Limit Systems in the Investment Area] [30 points] 

The Fortuna Insurance Group aims at changing its currently conservative and security-
oriented SAA in all insurance companies in favour of higher-yielding investments, in 
particular real estate, private debt and infrastructure investments. The volumes in these 
asset classes are to be built up successively over the coming five years by investing a 
substantial portion of cash flows from maturing fixed-income government and 
corporate bonds into the aforementioned asset classes.  

(a) [10 points] Qualitatively analyse what influence the planned SAA will have on the 
risk profile of the individual companies and the overall insurance group in the 
medium and long term. 

(b) [5 points] Make it clear to the Executive Board, taking into account your 
assessment in sub-task (a), that the aforementioned changes to the SAA will also 
require early extensions of the existing limit systems. To this end, explain the 
general objective and functioning of limit systems under Solvency II and the 
incorporation of Pillar I results.  

(c) [15 points] Describe how you would extend the existing limit systems in the 
investment area to adequately manage the risks and characteristics of these 
investments identified in sub-task (a) – please address in particular:  

(i)  Governance and Limit System [5 points] 

(ii) Metrics / Key Risk Indicators [5 points] 

(iii) Ongoing Monitoring [5 points] 
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Question 3 [Governance] [26 points] 

The internal audit of the Fortuna Insurance Group has announced that it will conduct 
an audit of the group-wide governance system. As CRO of Fortuna, you serve as the 
contact person for all guidelines and policies relating to ERM.  

(a) [6 points] Which central guidelines/policies are mandatory or customary in the 
context of ERM under Solvency II? Name six guidelines and briefly describe the 
respective scope of application for each.    

(b) [6 points] Briefly outline the minimum content of two ERM guidelines/policies of 
your choice. For each guideline, describe three key contents. 

(c) [6 points] Name and describe three potential challenges in the practical 
implementation of ERM guidelines/policies within the Fortuna Insurance Group 
and how each can be overcome.  

(d) [8 points] Describe an appropriate process for the regular review and update of 
ERM guidelines/policies of the Fortuna Insurance Group. 
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Question 4 [Introduction of Parametric Insurance Coverages in the Property 
and Casualty Segment] [39 points] 

The Fortuna Insurance Group plans to introduce the product "Fortuna Parametrix 
Home" via Fortuna Komposit, which is a novel parametric insurance coverage for retail 
customers in the residential buildings sector. In contrast to classical residential 
buildings insurance, "Fortuna Parametrix Home" pays out a predefined sum to the 
customer exclusively based on objective, measurable events (so-called triggers, e.g. 
cumulative precipitation within 24 hours at the location of the insured property amounts 
to at least 100 mm). 

(a) [14 points] Develop a concept for how the Product Approval Process for "Fortuna 
Parametrix Home" should be structured. Please specifically address the following 
points: 

(i) What are the phases and elements of an appropriate Product Approval Process 
for "Fortuna Parametrix Home"? Name six key points. [6 points] 

(ii) Name four functions and departments that, in your view, must be involved in 
the Product Approval Process for "Fortuna Parametrix Home", and explain the 
respective tasks and responsibilities. [4 points] 

(iii) Which approvals and opinions should be in place at the end? [4 points] 

(b) [15 points] Analyse at least three key risk categories that are particularly relevant 
for "Fortuna Parametrix Home", and explain for each how these are: 

 to be determined, 

 to be assessed, 

 and to be managed within ERM. 

(c) [10 points] Explain what requirements regarding: 

 Governance, 

 Documentation, 

 Limit System, 

 Integration in the ORSA,  

should be fulfilled prior to the market launch of "Fortuna Parametrix Home". 
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Question 5 [Assessment of ERM by a Rating Agency] [28 points] 

The Fortuna Insurance Group has received only the assessment "Adequate" for its 
ERM in the current rating by an international rating agency.  

(a) [10 points] Name and explain at least five qualitative and/or quantitative criteria by 
which rating agencies would assess the ERM of the Fortuna Insurance Group. 

(b) [8 points] Explain the significance of a good ERM rating for: 

 Capital markets 

 Supervisory authority 

 Customers and distribution 

 Corporate management. 

(c) [10 points] Analyse five possible reasons for the "Adequate" assessment and 
propose concrete measures by which the Fortuna Insurance Group could 
specifically improve its ERM to support a better rating.  
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Questions and model solutions 

 

Question 1. [ORSA] [57 points] 

(a) [12 points] Based on the available ORSA projections, calculate the coverage ratios 
for the internal economic view for all reference dates 

a. for the Base Case, 
b. for the three stress scenarios S1, S2 and S3. 

and interpret the results with regard to the economic risk-bearing capacity of the 
Fortuna Insurance Group. 

Solution:  

The coverage ratios are derived in each case as the quotient of the corresponding 
own funds (OF) and the capital requirement (OSN in the internal economic view, 
SCR in the regulatory view). 

Base Case: 

 OF OSN Ratio 

YE 2026 (Forecast) 7.0 4.5 7.0 / 4.5 = 156% 

Plan YE 2027 7.3 4.8 7.3 / 4.8 = 152% 

Plan YE 2028 7.6 5.1 7.6 / 5.1 = 149% 

Plan YE 2029 7.8 5.3 7.8 / 5.3 = 147% 

Stress Scenario 1: 

 OF OSN Ratio 

YE 2026 (Forecast) 7.0 – 0.9 = 6.1 4.5 + 0.8 = 5.3 6.1 / 5.3 = 115% 

Plan YE 2027 7.3 – 1.0 = 6.3 4.8 + 0.9 = 5.7 6.3 / 5.7 = 111% 

Plan YE 2028 7.6 – 1.1 = 6.5  5.1 + 1.0 = 6.1 6.5 / 6.1 = 107% 

Plan YE 2029 7.8 – 1.1 = 6.7  5.3 + 1.1 = 6.4 6.7 / 6.4 = 105% 
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Stress Scenario 2: 

 OF OSN Ratio 

YE 2026 (Forecast) 7.0 – 0.3 = 6.7 4.5 + 0.25 = 4.75 6.7 / 4.75 = 141% 

Plan YE 2027 7.3 – 0.3 = 7.0 4.8 + 0.25 = 5.05 7.0 / 5.05 = 139% 

Plan YE 2028 7.6 – 0.2 = 7.4  5.1 + 0.25 = 5.35 7.4 / 5.35 = 138% 

Plan YE 2029 7.8 – 0.2 = 7.6  5.3 + 0.25 = 5.55 7.6 / 5.55 = 137% 

Stress Scenario 3: 

 OF OSN Ratio 

YE 2026 (Forecast) 7.0 – 1.2 = 5.8 4.5 + 1.16 = 5.66 5.8 / 5.66 = 103% 

Plan YE 2027 7.3 – 1.3 = 6.0 4.8 + 1.27 = 6.07 6.0 / 6.07 = 99% 

Plan YE 2028 7.6 – 1.3 = 6.3  5.1 + 1.38 = 6.48 6.3 / 6.48 = 97% 

Plan YE 2029 7.8 – 1.3 = 6.5  5.3 + 1.49 = 6.79 6.5 / 6.79 = 96% 

 
The coverage ratios in the internal economic view show: 

• a solid starting position in the Base Case, close to the target coverage ratio of 
150%, 

• however, a high sensitivity to credit/spread shocks, which can possibly be 
attributed to the modelling of spread risks on government bonds and illiquid 
assets, or to higher stress factors on corporate bonds in the company's own risk 
model. The resulting ratios are already below the internal minimum coverage 
ratio of 125% and may trigger management actions. 

• A significantly lower sensitivity to interest rate risks, which indicates good asset-
liability matching. 

• In the combined stress scenario, there is again a breach of the OSN and thus 
an exceedance of the internal economic risk-bearing capacity, which makes 
management actions mandatory. 

(b) [12 points] Calculate the coverage ratios for the regulatory view for all reference 
dates 

a. for the Base Case, 
b. for the three stress scenarios S1, S2 and S3. 

and interpret the results with regard to the regulatory risk-bearing capacity of the 
Fortuna Insurance Group. 
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Base Case: 

 OF SCR Ratio 

YE 2026 (Forecast) 7.1 4.2 7.1 / 4.2 = 169% 

Plan YE 2027 7.2 4.3 7.3 / 4.3 = 167% 

Plan YE 2028 7.4 4.5 7.6 / 4.5 = 164% 

Plan YE 2029 7.6 4.7 7.6 / 4.7 = 162% 

Stress Scenario 1: 

 OF SCR Ratio 

YE 2026 (Forecast) 7.1 – 0.6 = 6.5 4.2 + 0.6 = 4.8 6.5 / 4.8 = 135% 

Plan YE 2027 7.2 – 0.7 = 6.5 4.3 + 0.7 = 5.0 6.5 / 5.0 = 130% 

Plan YE 2028 7.4 – 0.7 = 6.7  4.5 + 0.7 = 5.2 6.7 / 5.2 = 129% 

Plan YE 2029 7.6 – 0.7 = 6.9  4.7 + 0.8 = 5.5 6.9 / 5.5 = 125% 

Stress Scenario 2: 

 OF SCR Ratio 

YE 2026 (Forecast) 7.1 – 0.25 = 6.85 4.2 + 0.3 = 4.5 6.85 / 4.8 = 152% 

Plan YE 2027 7.2 – 0.25 = 6.95 4.3 + 0.3 = 4.6 6.95 / 4.6 = 151% 

Plan YE 2028 7.4 – 0.2 = 7.2  4.5 + 0.3 = 4.8 7.2 / 4.8 = 150% 

Plan YE 2029 7.6 – 0.2 = 7.4  4.7 + 0.3 = 5.0 7.4 / 5.0 = 148% 

Stress Scenario 3: 

 OF SCR Ratio 

YE 2026 (Forecast) 7.1 – 0.85 = 6.25 4.2 + 0.79 = 4.99 6.25 / 4.99 = 125% 

Plan YE 2027 7.2 – 0.95 = 6.25 4.3 + 0.89 = 5.19 6.25 / 5.19 = 120% 

Plan YE 2028 7.4 – 0.9 = 6.5  4.5 + 0.89 = 5.39 6.5 / 5.39 = 121% 

Plan YE 2029 7.6 – 0.9 = 6.7  4.7 + 0.98 = 5.68 6.7 / 5.68 = 118% 
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The coverage ratios in the regulatory view show: 

• a solid starting position in the Base Case, even above the internal economic 
ratios. This also holds for all stress scenarios. 

• In none of the scenarios, including the combined scenario, is the minimum 
coverage ratio in the regulatory perspective of 110% breached. 

(c) [5 points] State possible reasons for the systematic differences in the ratios 
according to the internal economic view and the regulatory view. 

The systematically higher differences in the ratios between the internal economic 
view in the ORSA and the regulatory view according to the Standard Formula can 
be explained, for example, as follows: 

• Spread risks on government bonds in the European currency area are not 
required to be backed by capital under the Standard Formula, whereas they are 
in the internal economic view. For a significant portfolio of government bonds, 
this leads to systematically higher coverage ratios in the regulatory view. 

• The Standard Formula uses fix, pre-determined parameters, correlations and 
diversification effects that only partially reflect the individual risk profile and 
concentrations of the Fortuna Group, particularly for illiquid and alternative 
assets. 

• Liquidity, model and valuation risks are largely absent from the Standard 
Formula but may be explicitly accounted for in the internal view through safety 
loadings in the calibration. 

For regulatory purposes, the Standard Formula is formally adequate. However, for 
internal management purposes, it understates the actual risk-bearing capacity in 
stress situations, which highlights the necessity of the internal economic view. 

(d) [6 points] As an ad-hoc measure in the event of an impending breach of the 
minimum coverage ratio according to the risk-bearing capacity system, the 
following standard package of measures is provided for: 

• Issuance of hybrid instruments: increases own funds in the internal and 
regulatory view by a one-off +EUR 0.5 billion) 

• Additional reinsurance: reduces the OSN by 5% compared to Base/Stress; the 
SCR remains unchanged 

• Dividend payments are reduced (effect on own funds: +EUR 0.2 billion per 
reference date) 

Quantify the combined effect of these measures on risk-bearing capacity (in the 
Base Case and the stress scenarios) and interpret the results: Are the measures, 
in your view, sufficient? If not – what further measures should the Fortuna 
Insurance Group consider? 
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Solution: As the regulatory perspective shows sufficient risk-bearing capacity 
throughout, we focus on the internal economic view, and in particular on the 
scenario in which a breach of the internal minimum coverage ratio or the 100% 
OSN ratio occurs. 

Base Case: 

 OF OSN Ratio 

YE 2026 (Forecast) 7.0 + 0.5 + 0.2 = 7.7 4.5 × 0.95 = 4.275 7.7 / 4.275 = 180% 

Plan YE 2027 7.3 + 0.5 + 0.4 = 8.2 4.8 × 0.95 = 4.560 8.2 / 4.560 = 180% 

Plan YE 2028 7.6 + 0.5 + 0.6 = 8.7 5.1 × 0.95 = 4.845 8.7 / 4.845 = 180% 

Plan YE 2029 7.8 + 0.5 + 0.8 = 9.1 5.3 × 0.95 = 5.035 9.1 / 5.035 = 181% 

Stress Scenario 3: 

 OF OSN Ratio 

YE 2026 (Forecast) 5.8 + 0.5 + 0.2 = 6.5 5.66 × 0.95 = 5.37 6.5 / 5.37 = 121% 

Plan YE 2027 6.0 + 0.5 + 0.4 = 6.9 6.07 × 0.95 = 5.76 6.9 / 5.76 = 120% 

Plan YE 2028 6.3 + 0.5 + 0.6 = 7.4 6.48 × 0.95 = 6.15 7.4 / 6.15 = 120% 

Plan YE 2029 6.5 + 0.5 + 0.8 = 7.8 6.79 × 0.95 = 6.45 7.8 / 6.45 = 121% 

 
The package of measures brings about an improvement of the coverage ratio in 
the Base Case of approx. 30 pp, placing it well above the target coverage ratio. At 
the same time, the combined stress scenario no longer breaches the 100% OSN 
ratio, but there is still no sufficient risk-bearing capacity according to the minimum 
coverage ratio. The following additional measures are therefore possible: to 
mitigate the impact under Stress Scenario 1, a limitation of capital-intensive assets 
should be considered, and/or corresponding risk transfer instruments should be 
acquired.  

(e) [4 points] What do the ORSA projection results mean for the planning process, the 
risk/capital strategy, the dividend policy and the SAA of the Fortuna Insurance 
Group? 

From a strategic perspective, the projection calculations, in particular the stress 
calculations and the analyses of the effectiveness of the countermeasures, 
suggest: 



-16- 
 

 a limitation of capital-intensive assets, 

 a more cautious dividend policy, 

 and a greater use of risk transfer instruments (such as reinsurance). 

As the ORSA should be integrated into the multi-year planning process and thus 
ideally provide a feedback loop with the strategy, the results should be discussed 
with management and these options potentially incorporated in a second projection 
round. 

(f) [5 points] Describe the key governance elements of the group-wide ORSA process 
at the Fortuna Insurance Group. Please address in particular: 

 Role of the Executive Board and Supervisory Board, 

 Involvement of the operational units, 

 Role of the key functions.  

Solution: 

 Role of the Executive Board and Supervisory Board 

o Executive Board 

o bears overall responsibility for the ORSA, the company's own 
assessment of material risks and capital requirements, 

o approves the ORSA policy, the current ORSA process and the ORSA 
result (ORSA report), 

o ensures that the ORSA is embedded in strategic decisions (capital 
planning, reinsurance, SAA). 

o Supervisory Board 

o further recipient of the ORSA report and provides feedback to the 
Executive Board. 

 Involvement of the operational units 

o Depending on the perspective, the answer may address either 
address the tasks of the single entities within the group 

 all individual entities prepare local ORSA projections and 
scenarios, 

 local risk managers provide inputs on risk exposures, business 
plans, local specifics (Base Case, scenarios), 

 the risk management function at group level consolidates this 
information into a group-wide ORSA, 
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 the operational units ensure data quality, the coherence of 
locally adopted assumptions on business development and 
knowledge of local markets and framework conditions. 

o Alternatively, the answer may focus on the role and tasks of the risk-
taking units within the single entities like asset management, 
reinsurance department 

 Involvement in the (qualitative) risk inventory process 

 Responsible for data, parameters and assumption used in the 
calculation in the OSN and projection of regulatory and internal 
economic solvency ratios   

 Role of the key functions 

o Risk management function: takes the lead in the ORSA process, 
responsible for methodology, conducting scenario calculations, stress 
tests and consolidation. Preparation of the ORSA report. 

o Actuarial function: projection of technical provisions, ongoing 
appropriateness over the planning period, possible support of the risk 
management function with regard to assumptions, methods and 
models used in the ORSA. 

o Compliance: review of regulatory conformity (EIOPA guidelines, 
reporting requirements). 

o Internal audit: independent review of the proper conduct, 
appropriateness and effectiveness of the entire ORSA process. 

(g) [5.5 points] How should stress scenarios in the context of ORSA projections ideally 
be designed? Name and describe two additional suitable stress scenarios that you 
would include in the ORSA projections for the Fortuna Insurance Group.   

Solution: ideally the scenarios in the ORSA 

 are materiality-oriented and focus on the most severe risks. 

 are business-specific; they should reflect risks of the business strategy 
and the SAA. 

 are severe but plausible scenarios. 

 combine multiple risk drivers simultaneously (e.g. market and 
underwriting). 

The two additional stress scenarios should address the risks arising from the 
Group's business strategy – the following scenarios are conceivable: 
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 Real estate stress and materialisation of liquidity risk (appropriate given the 
new SAA, shows the vulnerability of the SAA and the need for adequate 
liquidity buffers): 

o 15–20࣯% decline in real estate prices 

o Increased vacancy rates for commercial properties 

o Decline in distributions from infrastructure projects 

 Natural catastrophe scenario combined with advancing external trends (material 
and skilled labour shortages, claims inflation, climate change), especially 
against the background of the planned introduction of novel parametric covers 
in property insurance: 

o Occurrence of a heavy rain/flood event with return period of 100 years, 
combined with prolonged settlement period, superimposed inflation 
+10%, failure of a reinsurer 

o Series of consecutive catastrophe years with heavy rain/flood events 
with a return period of 50 years or more, increase in reinsurance prices  

 Spread widening and defaults in the private debt portfolio, capturing private debt 
risks and the valuation risk of illiquid assets: 

o Strong spread increase (e.g. +200 bps) 

o Default of several counterparties with Non-Investment Grade 

 Business decline due to reputational damage, large-scale migration of 
customer segments (against the background of the introduction of new 
parametric covers): 

o Trigger failures with parametric products  

o High-profile (media) customer complaints  

(h) [4 points] Name two control activities (including categorisation of the controls) at 
group level for ORSA projections. 

 Data quality checks (process-integrated / preventive / system-based): 

o Review of data completeness, data provenance, plausibility checks. 

o Ensuring consistent input data for valuation and projection models. 

 Methodology and model validation (detective / specialist): 

o Review of valuation methods, projection models and scenarios. 

 Management Review & Sign-Off (process-integrated, detective / manual) 

o Executive Board reviews assumptions and results. 

o Critical appraisal of management measures. 
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 Consistency check between ORSA, business strategy and SAA 
(preventive / specialist and manual): 

o Ensuring that the projection calculations reflect strategic planning. 

o Review by the risk management function at group level. 

(i) [3.5 points] The Executive Board asks whether the ORSA report is also relevant 
for external stakeholders. Assess this question and explain which parts of the 
ORSA should remain internal and which can or must be communicated externally. 

 The ORSA is primarily an internal steering tool; the full ORSA report is not 
intended for external publication, as it contains a wide range of internal, 
confidential information (trade and business secrets, strategy). 

 The supervisory authority receives the full report (which must be submitted 
annually); the instrument for communicating with external stakeholders 
(policyholders, analysts, etc.) is the SFCR, which contains a summary of the 
key ORSA results, material risk drivers and the capital position. 

 Selective external communication of selected summaries or parts of the report 
(but never the full report) to rating agencies, investors, business and 
reinsurance partners  
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Question 2 [Limit Systems in the Investment Area] [30 points]  

The Fortuna Insurance Group aims at changing its currently conservative and security-
oriented SAA in all insurance companies in favour of higher-yielding investments, in 
particular real estate, private debt and infrastructure investments. The volumes in these 
asset classes are to be built up successively over the coming five years by investing a 
substantial portion of cash flows from maturing fixed-income government and 
corporate bonds into the aforementioned asset classes.  

(a) [10 points] Qualitatively analyse what influence the planned SAA will have on the 
risk profile of the individual companies and the overall insurance group in the 
medium and long term. 

Solution: The shift in the SAA from conservative fixed-income investments 
towards real estate, private debt and infrastructure projects fundamentally 
changes the risk/return structure both at the individual entity level and at group 
level. 

 Market and Credit risks:  

o On the one hand, a reduction in interest rate risk as the proportion of 
fixed-income securities in the investment portfolio decreases, 

o on the other hand, an increase in spread risk (in particular through private 
debt investments, which, due to higher stress factors, compensates or 
exceeds the exposure reduction in fixed-income instruments) and real 
estate risk. 

o In addition, higher valuation uncertainty for alternative investments, as 
cash flows are subject to greater uncertainty and investments are made 
in potentially illiquid markets (absent market prices, thus higher valuation 
risk). Valuations of private debt and real estate depend on specialist 
valuation models and external appraisals/ratings. 

 Liquidity risks: 

o Investments in real estate, infrastructure and private debt are considered 
highly illiquid. 

o This leads to longer exit periods, reduced flexibility in stress phases and 
potentially higher requirements for liquidity buffers to be maintained, 

o on the other hand, at least some investments, such as infrastructure 
projects, have the advantage of regular distributions, which in turn can 
stabilise cash flow over the long term. 

 Concentration risks: 

o The build-up of alternative investments naturally leads to higher 
concentration risks initially, as investments are predominantly made in 
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individual objects (in the infrastructure area: a single motorway, tunnel, 
bridge, etc.) or individual sectors. A higher degree of diversification is only 
achievable over a longer period. 

o Real estate: concentration risks by geographic region and/or type of use 
(e.g. office buildings in Frankfurt), 

o Infrastructure: political and regulatory risks, technological risks, 

o Private Debt: if debtors come from similar segments, 

o At group level, an additional concentration arises across all entities, as 
the individual companies simultaneously build up similar investments in 
their portfolios (this typically also applies to other "group-wide" 
investment strategies). 

 Operational risks: 

o There is a risk that the individual entities or the Group, particularly in asset 
management and risk management, do not possess sufficient know-how 
for these asset classes,  

o Due diligence for investments may become more complex, ESG 
reporting more burdensome, 

o due to the higher complexity of valuation (see above), the risk of 
erroneous data and model assumptions increases,  

o there are higher requirements for monitoring potential outsourcing 
partners if the purchase and management of exposures is delegated to 
third parties (fund managers for private debt investments, property 
managers). 

 Long-term perspective – strategic risks: 

o In the medium to long term, an improved risk/return profile and higher 
cash flows are expected compared to the previous conservative 
investment strategy, provided the investment portfolio is well diversified, 

o At the same time, the capital requirement under Solvency II increases 
(higher risk factors under the Standard Formula for real estate, equities, 
spread risks), 

o Group-wide coverage ratios may become more volatile, as alternative 
assets are more exposed to defaults and value fluctuations, which in turn 
is reflected in changes to own funds and the SCR. 

Overall, while the alternative asset classes promise higher return potential, they 
lead to a higher SCR, more liquidity and concentration risks, as well as greater 
model and valuation uncertainties. The (risk) management of the investment 
portfolio thereby becomes more challenging and complex. 



-22- 
 

(b) [5 points] Make it clear to the Executive Board, taking into account your 
assessment in sub-task (a), that the listed changes to the SAA will also require 
early extensions of the existing limit systems. To this end, explain the general 
objective and functioning of limit systems under Solvency II and the incorporation 
of Pillar I results. 

Solution: It must be made clear to the Executive Board that the planned SAA changes 
the overall risk profile and increases both individual risk classes and the overall 
risk of the individual entities and the Group. 

 Objective of limit systems: Limit systems are a central steering instrument of 
ERM, through which: 

o risk budgets for investments are defined that are consistent with the 
Executive Board's risk appetite,  

o excess risks and concentrations are avoided, 

o risks and their associated capital requirements are controlled, 

o early warning signals are given before exposures become critical. 

 Functioning under Solvency II: Starting from Pillar I, the capital requirement 
(SCR) for the real estate risk, equity risk and spread risk associated with 
alternative investments is calculated for the individual entities and the overall 
Group according to the parameters and methodology of the Standard Formula. 
Limits at lower/operational levels are set such that the risk-bearing capacity of 
the company remains in line with management's risk appetite. Examples: 

o limit for real estate SCR (e.g. max. 15% of total SCR), 

o limit for illiquid assets as a proportion of the total portfolio, 

o exposure limits (market values) by region/sector. 

 Adjustments are necessary, as the planned SAA leads to: 

o higher spread and real estate SCRs, so a limit adjustment at the level of 
the risk modules is absolutely necessary, 

o higher liquidity and concentration risks, so new sub-limits are required. 

o The higher valuation risks associated with alternative assets require 
adjustments to the frequency of valuations and possibly also to the 
metrics and limit sizes. 

(c) [15 points] Describe how you would extend the existing limit systems in the 
investment area to adequately manage the risks and characteristics of these 
investments identified in sub-task (a) – please address in particular:  

(i)  Governance and Limit System [5 points] 
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(ii) Metrics / Key Risk Indicators [5 points] 

(iii) Ongoing Monitoring [5 points] 

Solution: 

(i) Governance und Limit Structure 

 Governance 

o CRO of the Group sets the framework within the "Investment Risk Limit 
Framework", 

o Individual entities receive sub-limits, 

o Proposal and discussion of limit setting as well as reporting of limit 
utilisation in various committees: Investment Committee, Risk 
Committee, possibly ALM Committee 

o Escalation processes for limit breaches (e.g. according to traffic light 
system: Green/Amber/Red). 

 Limit structure 

o SCR-based limits derived from risk-bearing capacity:  

 Maximum proportion of individual risk categories in the total 
SCR. 

o Top-down limits:  

 Ceilings for asset classes relative to the total investment portfolio 
(e.g. real estate ≤ X%, private debt ≤ Y%). 

o Sub-limits:  

 Real estate: by geographic region (Germany/France/Italy/UK 
etc.) and sectors (e.g. commercial/residential), 

 Private debt: limits by individual counterparties, sectors,  

 Infrastructure: ESG-based risk classes.  

o Supplementary limits: 

 Concentration limits (counterparties), 

 Illiquidity limits (e.g. max. 20% of assets may be Level 3 assets) 

 Limits relating to matching and duration of cash flows. 

(ii) Metrics und Key Risk Indicators (KRIs) 

Differentiation by individual asset class: 

  Real estate 

o Loan-to-value ratios, 
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o Rental default rates, 

o Vacancy rates, 

o Concentrations: market values by region/sector. 

 Private debt 

o Spread development,  

o Loss Given Default (LGD). 

 Infrastructure 

o Scoring for regulatory/political risks, 

o ESG indicators. 

 Overarching KRIs 

o Illiquidity ratio of the total portfolio, 

o Sensitivity (e.g. change in SCR for a 10% decline in real estate prices), 

o Duration gap. 

(iii) Ongoing Monitoring  

 Regular risk and performance reports: 

o Monthly reporting of exposures and limit utilisation, 

o Quarterly risk metrics at an aggregate level (SCR, KRI). 

 Valuation processes 

o Regular external valuations (real estate), 

o Annual model validation (private debt, infrastructure), 

 Stress tests and scenario analyses for individual asset classes: 

o Shocks in the real estate sector, 

o Defaults in the private debt portfolio, 

o Political interventions in infrastructure projects. 

 Early warning indicators 

o Downgrading of counterparties (private debt), 

o Changes in the regulatory framework. 

 Escalation process: 

o Standardised processes for limit breaches and deterioration of Key Risk 
Indicators.  
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Question 3 [Governance] [26 points] 

The internal audit of the Fortuna Insurance Group has announced that it will conduct 
an audit of the group-wide governance system. As CRO of Fortuna, you serve as the 
contact person for all guidelines and policies relating to ERM.  

(a) [6 points] Which central guidelines/policies are mandatory or customary in the 
context of ERM under Solvency II? Name six guidelines and briefly describe the 
respective scope of application for each.    

Solution: The mandatory guidelines/policies under Solvency II include in 
particular: 

 Risk Management Policy: overarching principles for the risk management 
system, roles, processes, methods 

 Underwriting & Reserving Policy: principles of underwriting policy, pricing, 
reserving and risk limits 

 Investment Policy: specifications for asset allocation, ALM, risk budgets, limits, 
liquidity requirements 

 ORSA Policy: governs the conduct of the ORSA, the associated 
responsibilities and documentation 

 Liquidity Risk Management Policy: processes for the identification, 
measurement and management of liquidity risks 

 Operational Risk Policy: identification of operational risks, controls in 
operational processes, loss data collection, contingency processes 

 Reinsurance / Risk Mitigation Policy: specifications for reinsurance strategy 
and risk mitigation 

 Concentrations Management Policy: specifications for dealing with 
concentrations in investments and underwriting (exposures, counterparties) 

 Product Approval Process (PAP / NPP) Policy: : governs the process and 
responsibilities prior to the introduction of new products 

 For internal model users, a number of further guidelines (Model Change Policy, 
Internal Model Validation Policy, etc.) 

(b) [6 points] Briefly outline the minimum content of two ERM guidelines/policies of 
your choice. For each guideline, describe three key contents. 

 Solution. Below an example for Risk Management Policy and ORSA Policy  

 Minimum content of the Risk Management Policy 

o Objectives & Principles: Role of RM in the governance system, Fit & 
Proper, independence. 
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o Risk categories: Definition of risk types (underwriting, market, operational 
risks, etc.) 

o Risk process: Approach to identification, assessment, management, 
reporting. 

o Methods & Models: Valuation approaches, scenarios, stress tests. 

o Limit systems: Risk budgets, escalation paths for limit violations. 

o Roles & Responsibilities: Risk management function, other key functions, 
business units, Executive Board. 

o Reporting: Frequency and scope of risk reporting, format: dashboards, 
ad-hoc reports. 

 Minimum content of the ORSA Policy 

o Purpose of the ORSA: Assessment of the risk situation in line with the 
business strategy. 

o Conduct: Process, timeline, responsibilities, data basis. 

o Methods & Assumptions: Capital models, scenarios, stress approaches. 

o Embedding in business steering: Use in the planning process and limit 
system. 

o Documentation & Reporting: Requirements for the ORSA report and 
internal ORSA report. 

o Ad-hoc-ORSA: Specification of trigger criteria for the conduct of an 
extraordinary ORSA. 

(c) [6 points] Name and describe three potential challenges in the practical 
implementation of ERM guidelines/policies within the Fortuna Insurance Group 
and how each can be overcome. 

 Varying interpretations of ERM guidelines/policies in different entities 

o Challenge: Different companies interpret guidelines differently or 
implement standards in different ways. 

o Measures: Uniform training, Q&A documents, internal workshops, group-
wide minimum requirements, provision of templates with local, segment-
specific annexes. 

 Complexity and level of detail of the guidelines 

o Challenge: Guidelines are too detailed or too technical for them to be 
implemented in the operational processes of the entities. 
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o Measures: Hierarchical structure (guidelines/policies have an 
overarching character; at the operational level, work instructions regulate 
details), practical examples for business units. 

 Operational implementation in IT and data processes 

o Challenge: Specifications for risk measurement or reporting are 
technically difficult to implement (e.g. metrics for exposure monitoring of 
insurance portfolios) 

o Measures: Early involvement of IT and business units and clarification of 
whether data are available in the required granularity, quality and 
frequency. Introduce KPIs for data quality review and automated checks. 

(d) [8 points]  Describe an appropriate process for the regular review and update of 
ERM guidelines/policies of the Fortuna Insurance Group. 

 Planning and frequency 

o All ERM guidelines should be reviewed at least annually. 

o Additional reviews upon material changes to the business model, 
regulatory requirements, risk exposure, etc. 

 Initial review by the policy owner (generally the risk management function) 

o Review for currency, appropriateness and effectiveness since the last 
review. 

o Internal triggers for adjustments: limit violations, internal audit findings, 
potential adjustment needs arising from the last ORSA (risk-bearing 
capacity). 

o External triggers: legislative changes, market developments. 

 Specialist consolidation and coordination with relevant functions and 
departments in the company 

o Involvement of risk management function, actuarial function, compliance, 
legal, also internal audit (the latter in an advisory capacity only). 

o Governance reviews (generally by Compliance): review for consistency 
with other policies, ensuring consistency with any overarching, group-
wide applicable policies/guidelines. 

o Documented opinions and proposals for supplementation. 

 Approval process 

o Finalisation of the new version of the guideline/policy. 

o Formal approval by CRO (content), Compliance (conformity with external 
requirements, consistency with other internal policies), Executive Board 
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(governance), and possibly others depending on the scope of the 
guideline (e.g. a product/risk committee, Internal Model Committee) 

 Communication 

o Publication of the policies via central IT platform/intranet. 

o Regular training (in-person or online). 

o Implementation measures (e.g. adjustment of processes, limits). 

 Documentation and archiving 

o Versioning, change logs, review logs. 

o Traceability for internal audit and supervisory authority. 
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Question 4 [Introduction of Parametric Insurance Coverages in the Property 
and Casualty Segment] [39 points] 

The Fortuna Insurance Group plans to introduce the product "Fortuna Parametrix 
Home" via Fortuna Komposit, which is a novel parametric insurance coverage for retail 
customers in the residential buildings sector. In contrast to classical residential 
buildings insurance, "Fortuna Parametrix Home" pays out a predefined sum to the 
customer exclusively based on objective, measurable events (so-called triggers, e.g. 
cumulative precipitation within 24 hours at the location of the insured property amounts 
to at least 100 mm). 

(a) [14 points] Develop a concept for how the Product Approval Process for "Fortuna 
Parametrix Home" should be structured. Please specifically address the following 
points: 

(i) What are the phases and elements of an appropriate Product Approval 
Process for "Fortuna Parametrix Home"? Name six key points. [6 points] 

1. Initiation 

 Identification of market need, competitive analysis, customer segment. 

 Initial definition of the trigger mechanism (see above: precipitation ≥ 100 
mm in 24h at the property location). 

 Initial, but at this stage likely still fairly rough risk analysis (basis risk, 
model risk), generally still qualitative at first. 

2. Concept Phase 

 Specialist product concept including scope of coverage, concrete 
trigger definition, payout mechanism. 

 Specification of data sources (e.g. German Weather Service) and any 
external partners (e.g. reinsurer providing support with design and 
pricing). 

 Initial concept for the pricing model, validation of the trigger 
(representativeness for the insured natural hazard, reliability). 

 Analysis of potential reinsurance needs. 

3. Risk and Feasibility Analysis 

 Based on the concrete business case, detailed (quantitative) 
assessment of the affected risk categories (including underwriting, 
operational, model risk, basis risk) as well as qualitative assessment of 
reputational and distribution risks, impacts on the overall risk profile. 

 Analysis by Compliance and Legal: insurance conditions, data 
protection. 
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 IT feasibility analysis for trigger retrieval. 

4. Product Development and Implementation 

 Finalisation of the tariff structure and the trigger mechanism. 

 Implementation in IT systems (pricing, trigger retrieval, claims handling). 

 Build-up of monitoring (including comparison of target vs. actual trigger 
frequencies, loss ratios). 

5. Pre-launch Review 

 Reviews by risk management function, actuarial function, compliance, 
internal audit and preparation of corresponding opinions (Second 
Opinion) 

 This should also include, among other things: 

o Assessment in the ORSA (depending on materiality/significance, 
as a standalone ad-hoc ORSA with partial reassessment) and 
analysis of the effects on capital position and coverage ratios 

o Independent validation of the pricing models and methods for 
trigger measurement. 

6. Final Approvals & Product Launch 

 Formal approvals by the Executive Board based on corresponding 
recommendations by the product and risk committee, together with the 
aforementioned second opinions. 

 Final market launch date, rollout plan, distribution training. 

7. Ongoing Monitoring After Product Launch 

 Performance monitoring (KPIs, complaints, frequency of trigger 
occurrence). 

 Early warning indicators (e.g. unusual clusters of meteorological events 

8. Possible Product Adjustments 

(ii) Name four functions and departments that, in your view, must be involved in 
the Product Approval Process for "Fortuna Parametrix Home", and explain the 
respective tasks and responsibilities. [4 points] 

 Risk management function 

o Identification and assessment of material risks, 

o Assessment of the anticipated effects of the risks associated with 
the product launch on the overall risk profile and compatibility with 
the risk bearing capacity and solvency position. 
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 Actuarial department 

o Design of the pricing model and trigger mechanism 

 Actuarial function 

o Independent validation of model assumptions, 

o Confirmation of the appropriateness of the premiums (in 
accordance with Article 48 of the Solvency II Directive). 

 Compliance / Legal 

o Review of the legal permissibility of parametric products in the 
retail segment. 

o Ensuring transparency and understandability of the insurance 
conditions, specifically the trigger definitions. 

o Conformity with DORA, e.g. security review of external data 
sources and any external providers for the trigger (e.g. weather 
services).  

 IT 

o Implementation of trigger retrieval (e.g. via interfaces to weather 
services). 

o Process design for automated payouts. 

o Ensuring system stability and data quality. 

(iii) Which approvals and opinions should be in place at the end? [4 points] 

Solution: Before market launch, at least the following documents should be in 
place: 

 Statement of the risk management function (in the sense of a second 
opinion, not an approval), containing an assessment of the material 
risks including the aggregate effects on the overall risk profile of the 
company and the entire Group, compatibility with risk-bearing capacity 
and other limits, particularly with regard to underwriting and operational 
risks. 

 Statement of the actuarial function (in the sense of a second opinion, 
not an approval): Confirmation of the appropriateness of the premium 
and the pricing process, including the underlying models (methodology, 
assumptions, calibration). 

 Statement or approval by Compliance/Legal: Focus on legal 
permissibility, clear and legally compliant insurance conditions, review 
for conformity with Data Protection Rule (GDPR) and DORA. 
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 Final recommendation/resolution of the product and risk committee prior 
to product approval by the Executive Board by means of an executive 
board resolution 

(b) [15 points] Analyse at least three key risk categories that are particularly relevant 
for "Fortuna Parametrix Home", and explain for each how these are: 

 to be determined, 

 to be assessed, 

 and to be managed within ERM. 

Solution: 

 Non-Life Underwriting Risk 

o Possible cause: Accumulation problems during extreme weather events, 
as well as climate-change-induced changes in the frequency and severity 
of extreme weather 

o Detection: Analysis of historical weather data at the property location 
Weather Service stations, satellite data 

o Assessment: Scenario analysis, exposure-based models, combining the 
hazard (precipitation) with the location of the insured objects 

o Management: Underwriting limits for individual geographic regions, 
reinsurance (e.g. event XLs, stop-loss), inclusion of climate trend loadings 
in pricing, annual re-calibration/re-rating, ongoing monitoring of extreme 
weather developments. 

 Operational Risk 

o Possible cause: Errors in trigger data, failure of the interface to the trigger 
provider, incorrect implementation of the trigger and payout mechanism. 

o Management: Back-up systems, Service Level Agreements for external 
providers, data monitoring. 

 Reputational Risk 

o Possible cause: Risk of dissatisfied customers when the trigger is not 
activated despite a loss. 

o Detection: Monitor complaints, monitor media and public reporting on this 
topic (social media, consumer protection organisations).  

o Assessment: Evaluation of reputational severity (e.g. based on the reach 
of the topic, affected customer segments) 

o Management: Training of distribution, ensuring appropriate, 
comprehensible and clear customer communication about the functioning 
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of parametric products, offering optional supplementary classical covers, 
goodwill actions in the hypothetical scenario "trigger narrowly missed but 
neighbour's product pays”. 

(c) [10 points] Explain what requirements regarding: 

 Governance, 

 Documentation, 

 Limit System, 

 Integration in the ORSA,  

should be fulfilled prior to the market launch of "Fortuna Parametrix Home". 

Solution: 

 Governance requirements 

o Clear responsibilities: product owner, responsibilities for pricing and data 

o Compliance with regulatory product governance rules, for instance EIOPA 
Product Oversight and Governance (POG) or MiFID and IDD accordingly 

o Independent reviews (compliance, second opinions by risk management 
function and actuarial function). 

 Documentation 

The following must be fully in place before market launch: 

o Product concept including trigger definitions. 

o Pricing model description (assumptions, parameters, data sources). 

o Risk analysis (basis risk, model risk, operational risks, underwriting risks) 
as part of the second opinion of the risk management function. 

o Process descriptions for trigger activation and automated payout. 

 Limit System 

o Adjustment of existing limit values, extension of the existing limit system 
by new risk indicators,  

o Regional exposure limits (e.g. maximum insured sum per postcode / heavy 
rain zones). 

 Integration in the ORSA 

o Projection of capital requirements and coverage ratios under extreme 
trigger accumulations. 

o Analysis of the long-term perspective (increase in the frequency of high 
precipitation amounts above trigger level)). 
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o Reverse stress tests (e.g. scenario "mass erroneous payments as a result 
of a multi-week trigger defect" – how long may the defect persist before 
the erroneous payments lead to a predefined economic loss?). 

o Documentation in the ORSA report with management measures.  
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Question 5 [Assessment of ERM by a Rating Agency] [28 points] 

(a) [10 points] Name and explain at least five qualitative and/or quantitative criteria by 
which rating agencies would assess the ERM of the Fortuna Insurance Group.  

Solution: The following criteria can be mentioned: 

 Risk culture and governance (qualitative): Rating agencies examine 
whether a risk culture is embedded in the corporate group, as this is 
central to identifying risks early and managing them appropriately – this 
includes, for example: 

o clear responsibilities for risk decisions, 

o independent risk management function, 

o active involvement of the Executive Board in risk topics. 

 Risk-bearing capacity system and limit systems in general 
(qualitative/quantitative): Rating agencies assess whether limits within the 
risk-bearing capacity system are consistent, comprehensible and actually 
operationally effective. This includes, for example: 

o quantitative thresholds,  

o qualitative tolerances,  

o assignment of limits to operational business units.  

 Quality of risk models for risk quantification (quantitative): Insurance 
companies with reliable (and possibly reviewed/approved) models can 
measure risks more precisely and deploy capital more efficiently. This 
includes, for example: 

o use of stochastic company models within Pillar II, possibly approved 
internal (partial) models in the regulatory sense for the assessment of 
the SCR within Pillar I, 

o appropriateness of model methodology, assumptions and calibration, 

o validation processes, 

o governance for model changes.  

 Integration of ERM in business decisions (qualitative): Rating agencies 
generally examine whether ERM is a mere compliance topic, i.e. only 
formally meeting the regulatory requirements of Solvency II on paper, or 
whether it is actually used, e.g. in: 

o Pricing and product development 

o Reinsurance strategy 
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o Strategic measures (e.g. restructurings, M&As) 

o Capital management (e.g. dividend policy, capital allocation within the 
Group) 

 Solvency position (quantitative): A strong solvency position is an 
expression of an effective ERM and a solid capital position relative to the 
risk profile: 

o Solvency II ratio or internal economic coverage ratio, 

o Quality of own funds (tiering structure), 

 Stress tests & scenario analyses (quantitative/qualitative): shows how 
resilient the Group is to extreme events or adverse developments. 
Evaluated are: 

o Effects of stresses/scenarios on own funds, risk capital and coverage 
ratios 

o Scope and depth of scenarios (e.g. capital market crash, natural 
catastrophes, cyber-attacks), 

o Conduct and methods for reverse stress tests, 

o Incorporation of stress test results in strategic decisions.  

 Operational risk management (qualitative): As operational risks are 
becoming increasingly important, rating agencies focus more closely on: 

o Processes for the identification of operational risks, 

o Controls (e.g. fraud detection, IT security), 

o Reporting of operational incidents, loss data collection – structured 
and consistent collection of internal operational loss events, 

o Management of outsourcing risks.  

(b) [8 points] Explain the significance of a good ERM rating for: 

 Capital markets 

 Supervisory authority 

 Customers and distribution 

 Corporate management. 

Solution: 

 Capital markets: Greater confidence, potentially lower refinancing costs, 
more stable investor base. 
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 Supervisory authority: A good ERM assessment supports the impression of 
sound risk management and risk profile; can indirectly influence the 
intensity and depth of supervisory reviews. 

 Customers and distribution: Strengthens confidence in the stability and 
professionalism of the company. 

 Corporate management: External feedback on the company's own ERM, 
benchmarking, incentive for improvement of ERM. 

ERM rating is a component of the overall rating and can thus positively or 
negatively influence the overall rating. 

(c) [10 points] Analyse five possible reasons for the "Adequate" assessment and 
propose concrete measures by which the Fortuna Insurance Group could 
specifically improve its ERM to support a better rating. 

Solution: 

 Possible causes: 

o ERM only formally in place, weakly embedded in decisions. 

o Risk culture weak: limited involvement of the Executive Board, ERM is not 
understood as a management instrument. 

o ORSA models and data quality in need of improvement: lack of validation, 
little use of scenario analyses or stress tests. 

o Limit systems inadequate or rarely used. 

o Capital planning poorly linked to ERM. 

o No internal partial model. 

 Possible improvement measures: 

o Stronger integration of ERM into strategy and planning. 

o Internal training on risk culture, always link incentives/remuneration and 
bonuses of senior management to risk targets. 

o Strengthening the role of the CRO and the Risk Committee. 

o ORSA: expansion of stress tests and scenarios, improved documentation. 

o Improvement of data quality and model governance. 

o Development of an internal partial model. 
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