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Hinweise: 

• Als Hilfsmittel sind ein Taschenrechner und das Skript 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 12 Seiten. 

• Alle Antworten sind zu begründen und bei Rechenaufgaben muss der Lö-

sungsweg ersichtlich sein. 
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Aufgabe: Case Study – Analyse der ökonomischen Bilanz der CERA SE 

[60 Punkte] 

Die dargestellte ökonomische Bilanz und die SCR-Ergebnisse der CERA SE sind 

Grundlage für nachstehende Aufgabe. Alle Werte sind in Tsd. € angegeben. 

Die Gesellschaften der CERA SE betreiben die Sparten Lebens- (durch die Erstver-

sicherungsgesellschaft CERA Life), Kranken- und Kompositversicherung. Die Grup-

penbilanz wird vollkonsolidiert erstellt, somit enthält die Gruppenbilanz die Einzel-

risiken der Konzerngesellschaften.  

Die versicherungstechnischen Risiken der CERA SE umfassen bei der Schaden-und 

Unfallversicherung das Prämien-, Reserve und Katastrophenrisiko. Der Lebensver-

sicherungsbestand der CERA SE wird durch Produkte mit Zinsgarantien dominiert. 

Darüber hinaus sind biometrische Risiken, insbesondere Langlebigkeit und Berufs-

unfähigkeitsrisiken enthalten.  

SCR der CERA SE  

Marktmodul  1.104.312 

Kreditmodul   770.849 

Lebenmodul  697.293 

Krankenmodul  181.333 

Nicht-Lebenmodul  238.351 

Risikoübergreifender SCR-Anteil 171.606 

Diversifikation  -1.077.075 

Modelladjustierungen  29.387 

Operationelles Risiko  208.437 

Steuerabsorption  -522.663 

Solvenzkapitalanforderung  1.801.828 

Die durchschnittliche Duration der versicherungstechnischen Verpflichtungen der 

Lebens- und Krankenversicherung beträgt 18 Jahre, die durchschnittliche Duration 

der Nicht-Lebensversicherung liegt bei 3 Jahren, die durchschnittliche Duration der 

zinssensitiven Anlagen beträgt 8 Jahre.  
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Ökonomischer Wert 

Immaterielle Vermögensgegenstände 0 

Latente Steueransprüche 94.843 

Immobilien und Sachanlagen für den Eigenbedarf 11.733 

Immobilien außer Eigennutzung 35.165 

Anteile an verbundenen Unternehmen, einschließlich Betei-

ligungen 

6.450.865 

Aktien 56.321 

Staatsanleihen 37.376 

Unternehmensanleihen 928.015 

Darlehen und Hypotheken 308.740 

Einforderbare Beträge aus Rückversicherungsverträgen: 
 

Nichtlebensversicherungen und nach Art der Nichtlebens-

versicherung betriebenen Krankenversicherungen 

30.097 

Lebensversicherungen und nach Art der Lebensversiche-

rung betriebenen Krankenversicherungen außer fonds- und 

indexgebundenen Versicherungen 

89.657 

Lebensversicherungen, fonds-und indexgebundenen 3.266 

Depotforderungen 934.283 

Forderungen gegenüber Versicherungen und Vermittlern 24.045 

Forderungen (Handel, nicht Versicherung) 437.638 

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente 32.822 

Sonstige Vermögenswerte 1.076 
  

Vermögenswerte insgesamt 9.475.938 
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Versicherungstechnische Rückstellungen Leben 

 

1.751.109 

davon Best Estimate Liability  1.735.275 

davon Risikomarge 15.835 

 

Versicherungstechnische Rückstellungen Kranken 

 

140.623 

davon Best Estimate Liability  139.234 

davon Risikomarge 1.389 

Versicherungstechnische Rückstellungen Nicht-Leben 

(Prämien-und Schadenrückstellung) 

 

887.559 

davon Prämien-und Schadenrückstellung 859.856 

davon Risikomarge  
 

27.703 

Andere Rückstellungen als versicherungstechnische 

Rückstellungen 

178.606 

Rentenzahlungsverpflichtungen 2.145.555 

Depotverbindlichkeiten 132.874 

Latente Steuerschulden 0 

Verbindlichkeiten gegenüber Versicherungen und Ver-

mittlern 

32.783 

Verbindlichkeiten (Handel, nicht Versicherung) 1.483.685 

Sonstige Verbindlichkeiten 930 
  

Verbindlichkeiten insgesamt 6.726.724 
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Fragestellungen: 

a) [6 Punkte] Diskutieren Sie mögliche Auswirkungen von COVID-19 auf die 

Situation der CERA SE. Fokussieren Sie sich dabei auf zwei für die CERA 

SE dominierenden Risiken. 

 

b) [6 Punkte] Die CERA SE hat ein internes Limitsystem definiert. Sollte die 

Solvenzquote unter das Limit von 150% fallen, muss eine Evaluierung von 

Risikominderungsmaßnahmen durchgeführt werden. Analysieren Sie, ob 

das gesetzte Limit von 150% bereits unterschritten wird. Welche Punkte 

sind bei der Interpretation der Solvenzquote (im Vergleich zu der Limit-

schwelle) zu beachten? 

 

c) [16 Punkte] Eine Maßnahme zur Risikominderung, die das Management 

der CERA SE aktuell diskutiert, ist die Reduktion der Durationslücke zwi-

schen Aktiv- und Passivseite.  

a. [4 Punkte] Begründen Sie bei zwei Positionen der Aktivseite, wieso 

diese teilweise keine reinen Marktwerte haben.  

b. [6 Punkte] Berechnen Sie die Durationslücke zwischen der Aktiv-

seite und der Passivseite und interpretieren Sie das Ergebnis. 

c. [6 Punkte] Es steht eine Durationsverlängerung der Aktivseite zur 

Diskussion. Nehmen Sie zu dieser angedachten Maßnahme Stellung.  

 

d) [10 Punkte] Überlegen Sie Maßnahmen mit Einfluss auf die Passivseite der 

CERA Life (Erstversicherer innerhalb der Gruppe CERA SE), die die lang-

fristigen Auswirkungen eines Niedrigzinsumfelds beeinflussen können. Ge-

hen Sie dabei auf eine Maßnahme, die auf das Neugeschäft wirkt und eine, 

die auf den bestehenden Bestand wirkt ein. Wie realistisch sehen Sie die 

Umsetzbarkeit und Realisierbarkeit der Maßnahmen und welche Risiken 

bergen diese?  

 

e) [14 Punkte] Analysieren Sie die im Lebensmodul enthaltenen sieben Sub-

Module (Sterblichkeitsrisiko, Langlebigkeitsrisiko, Invaliditätsrisiko, Storn-

orisiko, Kostenrisiko, Revisionsrisiko und Katastrophenrisiko) und stufen 

Sie diese nach ihrer Relevanz für die CERA Life (Erstversicherer innerhalb 

der Gruppe CERA SE) in den Kategorien hoch, mittel oder niedrig ein. Be-
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gründen Sie Ihre Einstufung. Je Risiko können Sie dabei eine Zusatzan-

nahme treffen, welche die initiale Beschreibung der CERA Life ergänzt, 

aber nicht im Widerspruch dazu steht.  

 

f) [8 Punkte] Welche Sensitivitätsrechnungen bezüglich der einzelnen Risiken 

halten Sie aktuell für existenziell? Auf Grund der knappen Ressourcen im 

Risikomanagement beschränken Sie sich bitte nur auf die, aus Ihrer Sicht, 

vier wichtigsten Sensitivitäten und geben diese in der Rangfolge Ihrer Be-

deutung an. Begründen Sie Ihre Auswahl. 
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Aufgabe: Value Based Management (VBM) -  Steuerung und Kapitalallo-

kation [60 Punkte] 

Hinweis: Bitte führen Sie Ihre Überlegungen aus und begründen Sie diese. Die 

Bewertung Ihrer Lösung hängt stark von Ihrer Argumentation ab. 

(a) [10 Punkte] Nennen Sie drei Bilanzierungsunterschiede zwischen IFRS/lo-

cal GAAP (spezifizieren Sie, auf welches GAAP Sie sich beziehen) und der 

regulatorischen Bilanz (spezifizieren Sie diese ebenfalls, zum Beispiel SII 

oder SST), die zu einer merklichen Differenz im vorhandenen Eigenkapital 

bzw. regulatorischen Kapital führen. Erläutern Sie diese Unterschiede und 

bewerten Sie den sich ergebenden Steuerungsimpuls. 

(b) [20 Punkte] Betrachten Sie die folgenden beiden hypothetischen Branchen 

N (ähnlich Naturkatastrophen mit hohen Schäden und niedriger Frequenz) 

und M (ähnlich Motorgeschäft). Das Simulationsmodell liefert für die beiden 

Branchen die folgende idealisierte Monte-Carlo-Realisierung der Einzel- 

und Gesamtschäden: 

 
 

Das aus diesen beiden Branchen generierte Risikokapital und der resultie-

rende Diversifikationseffekt soll auf diese beiden Branchen alloziert wer-

den.  

 

(i) Berechnen Sie VaR und TVaR zum Konfidenzniveau 80% für die Ein-

zelrisiken und das Gesamtrisiko.  

Hinweis: Benutzen Sie für den VaR den Simulationswert in der Ver-

teilung rechts, d.h. der ermittelte 75%-VaR von Realisierungen 0, 1, 

2, 3 sei 3. 

(ii) Allozieren Sie das Gesamt-Risikokapital gemäß dem Proportionalen 

Verfahren, dem Marginalprinzip von Merton-Perold und dem TVaR-

Sim.-Nr. N M Gesamt

1 500 10 510

2 0 0 0

3 0 10 10

4 0 20 20

5 0 50 50

6 0 50 50

7 0 20 20

8 0 10 10

9 0 10 10

10 200 0 200



Schriftliche Prüfung CERA-Modul D 

Ökonomisches Kapital in der  

Unternehmenssteuerung 

am 25.05.2019 

 

Seite 8 von 12 

Prinzip auf die Branchen N und M. Führen Sie die Rechnungen jeweils 

für die beiden Risikomaße VaR und TVaR (auch für die Allokationsme-

thode TVaR-Prinzip!) durch. Diskutieren Sie die Angemessenheit der 

Allokationsmechanismen in dem vorliegenden Fall und bewerten Sie 

die Angemessenheit der Ergebnisse aus Steuerungssicht. 

(c) [15 Punkte] Betrachten Sie ein hypothetisches Versicherungsportfolio be-

stehend aus zwei Sparten. Das aggregierte Kapital wird für die Steuerung 

auf die beiden Sparten (rück-)alloziert. Wählen Sie zwei Allokationsverfah-

ren aus (außer dem Verfahren „Stand-alone“, da hier kein Kapital rückal-

loziert wird) und diskutieren Sie deren Eignung für die wertorientierte 

Steuerung in den beiden folgenden Situationen: 

i) die dominierende Sparte wird weiter ausgebaut werden 

ii) die dominierende Sparte wird nach einer geplanten Neusegmentierung 

in zwei Sparten aufgeteilt werden. Die andere Sparte bleibt auch nach der 

Neusegmentierung unverändert. 

Begründen Sie Ihre Ausführungen! (Nehmen Sie gedanklich an, dass die 

Risiken normalverteilt sind, wenn es in Ihren Überlegungen hilfreich ist) 

(d) [15 Punkte] Die XY-Lebensversicherung hat eine aktienorientierte Police 

mit Garantie begeben. Der Einfachheit halber wird diese als zweiperiodige 

Aktienoption auf das Underlying bewertet. 

Der Einmalbeitrag für diese Police beträgt 110 EUR, die XY-Lebensversi-

cherung legt den Beitrag risikofrei als Geld in der Kasse an. Der Startwert 

des Underlyings ist 100 EUR. Die Mindestauszahlung beträgt 100 EUR, 

steigt das Underlying werden 80% seines Werts ausgezahlt. An den Ge-

winnen werden Versicherungsnehmer zu 50% beteiligt, die Verluste trägt 

das Unternehmen. Kosten und Sterblichkeit werden in dieser Aufgabe ver-

nachlässigt, d.h. mit 0 angenommen. 

Zur Bewertung wird eine Monte-Carlo-Simulation mit folgenden Pfaden be-

nutzt. Es wird ein risikofreier Zins von 0 für alle Restlaufzeiten und alle 

stochastischen Pfade angenommen. 
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Pfad Nr Wert zu t=0 Wert zu t=1 Wert zu t=2 

1 100 150 225 

2 100 150 75 

3 100 50 75 

4 100 50 25 

(i) Berechnen Sie das Auszahlungsprofil der Police im Certainty Equiva-

lent-Pfad (CE-Pfad) und in der Monte-Carlo-Simulation, betrachten 

Sie dabei auch den Wert der Überschussbeteiligung. Bestimmen Sie 

daraus den intrinsischen Wert der Police, den risikofreien Wert und 

den Zeitwert der Optionen und Garantien des Versicherungsnehmers.  

(ii) Berechnen Sie den erwarteten Gewinn des Unternehmens im sicheren 

Szenario (CE-Pfad) und in der Monte-Carlo-Simulation. Stellen Sie für 

diese Police eine Stand-alone ökon. Bilanz auf mit den Passiv-Positi-

onen  

▪ Best Estimate der garantierten Leistungen 

▪ Wert der Überschussbeteiligung 

▪ Ökon. Wert des Eigenkapitals (local GAAP – EK ist 0) 

Die Aktivseite der Bilanz besteht aus dem Beitrag von 110 EUR, der 

als Kasse vorgehalten wird. 

(iii) Ein Kursrückgang auf 25 wird für zu extrem gehalten. Daher wird Pfad 

Nr. 4 gestrichen. Die übrigen Pfade werden umgewichtet, so dass der 

1=1 Test aufgeht. Berechnen Sie die Gewichte w1, w2, w3 der verblei-

benden Pfade. 

(iv) Wie ändert sich der risikofreie Wert der Police und die ökon. Bilanz? 
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(v) Ein Kollege schlägt vor, dass die umgewichteten Pfade eine adäquate 

Bewertungsgrundlage für das Aufstellen der ökonomischen Bilanz 

darstellen, solange man davon ausgeht, dass die Anlagestrategie für 

die bedeckenden Aktiva keine Optionen beinhaltet. Unterziehen Sie 

diesen Vorschlag und den 1=1-Test auf „Arbitragefreiheit“ einer kriti-

schen Würdigung.  
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Aufgabe: Ökonomische Steuerung [60 Punkte] 

Hinweis: Bitte beachten Sie, dass die Punktevergabe stark von Ihrer Ausarbei-

tung 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 be-

nötigen.  

Ihr Unternehmen betreibt seit drei Jahren ein partielles internes Modell für Nicht-

leben, das für Berichtszwecke vom Regulator anerkannt wurde. 

Sie zeichnen Geschäft in folgenden Bereichen: Feuer (mit Naturkatastrophenex-

ponierung), Motor (Kasko und Haftpflicht) sowie allgemeine Haftpflicht (insbe-

sondere Architekten- und Ärztehaftpflicht). Als Vertriebskanäle dominieren bei 

Ihnen Makler- und Direktvertrieb (über Internet). 

Die letzten fünf Jahre waren vom Ergebnis her durchwachsen, insbesondere auf-

grund einer unerwartet hohen Großschadenbelastung sowohl im Bereich der Be-

rufshaftpflicht wie auch durch Naturkatastrophen. 

Für die geplante VBM Steuerung möchten Sie daher eine Werttreiberanalyse 

durchführen, welche die Profitabilität der einzelnen Produkte aus Ihrem Portfolio 

untersucht. Dazu stehen Ihnen typische Controlling Daten der letzten 5 Jahre zur 

Verfügung wie beispielsweise verdiente und gezeichnete Prämien, zugehörige 

Schäden etc. Die Schadensabteilung stellt Ihnen eine Großschadenliste mit dem 

Verlauf der größten Schäden zur Verfügung. Auch das Risikomanagement hat 

sich bereit erklärt, bei der Analyse mitzuwirken.   

(a) [8 Punkte] Skizzieren Sie, wie Sie das Portfolio für die Analyse segmen-

tieren und mit welcher Größe Sie den Wertbeitrag der einzelnen Seg-

mente messen möchten. Begründen Sie Ihre beiden Entscheidungen im 

Hinblick auf die VBM-Steuerung.  

(b) [10 Punkte] Ihre Analyse ergibt, dass naturkatastrophenexponiertes Feu-

ergeschäft profitabel ist. Sie sehen in diesem Segment auch das Poten-

zial, Ihren Marktanteil auszubauen. Beschreiben Sie kurz, welche Analy-

sen Sie auf Risikoseite oder Geschäftsseite durchführen und wie Sie die 

Erkenntnis in die Geschäftssteuerung einbringen.  

(c) [16 Punkte] Das Management erwägt, einen wertorientierten Bonus für 

Führungskräfte zu etablieren und fragt Sie, wie die Erkenntnisse aus Ih-

rer Werttreiber-Analyse hierfür verwendet werden können. Dabei ist zu 

beachten, dass die Führungskräfte in Ihrem Haus sehr unterschiedliche 



Schriftliche Prüfung CERA-Modul D 

Ökonomisches Kapital in der  

Unternehmenssteuerung 

am 25.05.2019 

 

Seite 12 von 12 

Portfolien verantworten. Skizzieren Sie einen Vorschlag für ein wertorien-

tiertes Bonussystem, das dem unterschiedlichen Risikocharakter der je-

weiligen Sparten Rechnung trägt. Formulieren Sie dazu erst einmal einige 

Grundprinzipien, denen Ihr Bonussystem genügen soll.  

(d) [14 Punkte] Das anvisierte Portfoliowachstum in Feuer würde Ihre Sol-

venzquote schon bald in den gelben Triggerbereich bringen. Daher berei-

ten Sie Analysen zu risikomitigierenden Maßnahmen vor. Eine davon soll 

eine proportionale Rückversicherungslösung sein. Erläutern Sie Vor- und 

Nachteile der Lösung in der gegebenen Situation sowie die aus Ihrer 

Sicht wichtigen Erfolgsfaktoren, dass diese Lösung zustande kommen 

kann. Wählen Sie zusätzlich auch eine alternative risikomitigierende Maß-

nahme und erläutern Sie deren Vor- und Nachteile.  

(e) [12 Punkte] Ein Start-Up hat bei Ihrem Unternehmen bzgl. einer Versi-

cherungslösung für kommerzielle Elektro-Flugtaxis angefragt (Kasko und 

Haftpflicht). Skizzieren Sie welche Herausforderungen Sie aus Risikosicht 

hierbei sehen. Welche Schritte würde Sie unternehmen, um auf diese 

Herausforderungen im Hinblick auf Risikoanalyse (inklusive -bewertung) 

und -steuerung zu reagieren?  
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80%-VaR 200 50 200

80%-TVaR (500+200)/2 = 350 (50+50)/2 = 50 (510+200)/2 = 355

Proportional

VaR 200/(200+50) * 200 = 160 40

TVaR 350/(350+50)*355 = 310,625 50/400*355 = 44,375

MP: Es gilt E(X\X_1) = E(X_2) und E(X\X_2) = E(X_1)

VaR

(200-50)/((200-50)+(200-

200))*200 = 200 0

TVaR

(355-50)/((355-50)+(355-

350))*355 = 349,27 5,73

TVaR: VaR(X) = 200, TVaR(X) = 355, Simulationen 1 und 10 sind relevant

VaR (200+500)/2*200/355 = 197,18 (10+0)/2*200/355 = 2,82

TVaR 350 5
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Question: Case Study – Analyse the economic balance sheet of CERA SE 

[60 marks] 

This question is based on the economic balance sheet and the SCR results of CERA 

SE. All values are stated in thousand euros. 

The companies belonging to CERA SE write business in the lines life (via the com-

pany CERA Life), health and property / casualty insurance. The balance sheet CERA 

SE is consolidated, containing the risks of the subsidiary companies.  

For property / casualty insurance CERA SE’s underwriting risks comprise premium, 

reserve and catastrophe risk. CERA SE’s life insurance portfolio is dominated by 

products with interest rate guarantees. In addition it has biometric risks, in particu-

lar longevity and income protection (disability insurance) risks.  

SCR of CERA SE 

Market module  1.104.312 

Credit module   770.849 

Life module  697.293 

Health module  181.333 

Non-life module  238.351 

Other SCR (all risk sources)  171,606 

Diversification  -1,077,075 

Model adjustments  29.387 

Operational risk  208.437 

Tax effects  -522.663 

Solvency capital requirement  1.801.828 

The average duration of the underwriting liabilities for life and health insurance is 

18 years, the average duration for non-life insurance is 3 years and the average 

duration of the investments sensitive to interest rates is 8 years.  
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Economic value 

Intangible assets 0 

Deferred tax liabilities 94,843 

Real estate and fixed assets for own use  11,733 

Real estate excluding for own use 35,165 

Shares in associated companies  incl. holdings  6,450,865 

Equities 56,321 

Government bonds 37,376 

Corporate bonds 928,015 

Loans and mortgages 308,740 

Recoverables from reinsurance contracts: 
 

Non-life insurance and non-life-style health insurance: 30,097 

Life insurance and health insurance sold in the style of life in-

surance excluding unit- and index-linked insurance  

89,657 

Life insurance, unit- and index-linked insurance  3,266 

Deposit receivables 934,283 

Claims on insurers and intermediaries  24,045 

Claims (commercial, non-insurance) 437,638 

Currency and currency equivalents  32,822 

Other assets 1,076 
  

Total assets 9,475,938 
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Technical Provisions Life 

 

1,751,109 

of which, Best Estimate Liability  1,735,275 

of which, Risk Margin  15,835 

 

Technical Provisions Health 

 

140,623 

of which, Best Estimate Liability  139,234 

of which, Risik Margin 1,389 

Technical Provisions Non-Life (Premium and Claims pro-

vision) 

 

887,559 

of which Premium and Claims reserve 859,856 

of which Risk Margin  
 

27,703 

Other provisions than Technical Provisions 178,606 

Pension liabilities 2,145,555 

Deposit liabilities 132,874 

Deferred taxes 0 

Liabilities to insurers and intermediaries  32,783 

Liabilities (commercial, non-insurance) 1,483,685 

Other Liabilites 930 
  

Total Liabilities 6,726,724 
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Questions: 

a) [6 marks] Discuss the possible impact of COVID-19 on the situation of 

CERA SE. Focus on two of the dominant risks at CERA SE. 

 

b) [6 marks] CERA SE has defined an internal limit system. If the solvency 

ratio drops below the limit of 150% then risk-mitigation measures have to 

be evaluated. Analyse whether the limit of 150% set has already been 

breached. What points need to be considered when interpreting the sol-

vency ratio (compared to the limit threshold)? 

 

c) [16 marks] One risk-mitigating measure that is being discussed by the 

CERA SE management is to reduce the duration gap between the assets 

and liabilities.  

a. [4 marks] For two items on the assets side of the balance sheet ex-

plain why these partly do not have a real market value.  

b. [6 marks] Calculate the duration gap between assets and liabilities 

and interpret your results. 

c. [6 marks] Lengthening the duration of the assets is being discussed. 

Comment on this measure.  

 

d) [10 marks] Consider measures impacting the liabilities of CERA Life (pri-

mary insurer within Group CERA SE) that can influence the long-term ef-

fects of a low-interest environment. Refer to one measure that has an im-

pact on new business and one that has an impact on the in-force portfolio. 

In your opinion, how realistically can these measures be implemented and 

realised and what risks do they involve?  

 

 

e) [14 marks] Analyse the seven sub-modules contained in the life module 

(mortality risk, longevity risk, disability risk, lapse risk, cost risk, revision 

risk and catastrophe risk) and classify them in the categories high, me-

dium and low according to their relevance for CERA Life (Life insurance 

company within the group CERA SE). Give reasons for your classification. 

For each risk you may make a supplementary assumption that comple-

ments CERA SE’s initial description but does not contradict it.  

 

f) [8 marks] What sensitivity calculations for the individual risks do you cur-

rently consider to be of existential importance? Given the limited resources 
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available to risk management, please restrict yourself to the four sensitivi-

ties that are, in your opinion, the most important ones and list these in or-

der of importance. Give reasons for your selection. 
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Question: Value Based Management (VBM) Steering & Management and 

Capital Allocation [60 marks] 

Note: Be sure to explain and give reasons for your answers. The number of marks 

awarded will depend to a great extent on the reasoning for your answer. 

(a) [10 marks] Name three accounting differences between IFRS/local GAAP 

(specify which GAAP you are referring to) and the regulatory balance sheet 

(please specify here, too, which one you are referring to, e.g., SII or SST) 

that lead to a significant difference in available capital (Own Funds) re-

spectively regulatory capital. Explain this difference and assess the steer-

ing impulse that arises. 

(b) [20 marks] Consider these two hypothetical lines of business (LoBs) N 

(similar to natural catastrophes with high losses and low frequency) and M 

(similar to motor business). For both LoBs the simulation model produces 

the following idealised Monte-Carlo realisation of individual and total 

losses: 

 
 

The risk capital generated from these two LoBs and the resulting diversifi-

cation effect should be allocated to the two LoBs.  

(i) Calculate the VaR and TVaR at a confidence level of 80% for the in-

dividual and the total risk.  

Note: Use the simulation value in the distribution on the right for 

the VaR, i.e., the 75%-VaR determined for realisations 0, 1, 2, 3 is 

3. 

(ii) Allocate the total risk capital using the proportional method, the Mer-

ton-Perold marginal principle approach and the TVaR principle to the 

LoBs N and M. Perform your calculations for the two risk measures 

Sim. No. N M Total

1 500 10 510

2 0 0 0

3 0 10 10

4 0 20 20

5 0 50 50

6 0 50 50

7 0 20 20

8 0 10 10

9 0 10 10

10 200 0 200
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VaR and TVaR (also for the allocation method “TVaR principle”!). Dis-

cuss the appropriateness of the allocation methods in this particular 

case and assess the appropriateness of the results from a steering 

perspective. 

(c) [15 marks] Consider a hypothetical insurance portfolio consisting of two 

Lines of Business (LoBs). The aggregated capital is (re-)allocated to the 

two LoBs for steering purposes. Select two allocation methods (do not se-

lect the stand-alone method because no capital is re-allocated in this case) 

and discuss their suitability for value-based management in the two fol-

lowing situations: 

i) the dominant LoB is expanded further  

ii) following a planned resegmentation, the dominant LoB is split into two 

LoBs. The other LoB is not affected by the resegmentation. 

Give reasons for your conclusions! (You may assume that the risks are 

normally distributed if this is helpful when arriving at your conclusions) 

(d) [15 marks] XY Life Insurance company has issued an equity-based policy 

with a guarantee. For reasons of simplicity this is valued as a two-period 

equity option on the underlying. 

The single premium for this policy is EUR 110, XY Life Insurance company 

invests the premium risk free as cash. The initial value of the underlying 

asset is EUR  100. The minimum payout is EUR 100, if the value of the 

underlying asset increases then 80% of its value is paid out. Policyholders 

earn a 50% share in any profits, any losses are borne by the company. In 

this question costs and mortality are considered to be negligible, i.e. as-

sumed to be 0. 

For valuation purposes a Monte-Carlo simulation with the following paths is 

used. A risk-free interest rate of 0 is assumed for all maturities and all sto-

chastic paths. 
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Path No. Value at t=0 Value at t=1 Value at t=2 

1 100 150 225 

2 100 150 75 

3 100 50 75 

4 100 50 25 

(i) Calculate the payout profile of the policy in the certainty-equivalent 

(CE) path and in the Monte-Carlo simulation; when doing so, also 

consider the value of the with-profits participation / surplus sharing. 

Calculate the intrinsic value of the policy, the risk-free value and the 

present value of the options and guarantees for the policyholder.  

(ii) Calculate the expected profit for the company in the secure scenario 

(CE path) and in the Monte-Carlo simulation. Produce a stand-alone 

economic balance sheet for this policy with the following liabilities  

▪ Best Estimate of the guaranteed benefits 

▪ Value of the with-profits participation / surplus sharing 

▪ Economic value of the equity capital (local GAAP – EQ is 0) 

The assets on the balance sheet consist of the 110-euro premium that 

is held as cash. 

(iii) A drop in the price to 25 is considered to be too extreme. Thus path 

4 is deleted. The remaining paths are re-weighted so that the 1=1 

test works. Calculate the weights w1, w2, w3 for the remaining paths. 

(iv) How do the risk-free value of the policy change and the economic 

balance sheet change? 

(v) A colleague proposes that the reweighted paths are an adequate basis 

for calculation for preparing the economic balance sheet provided that 
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one assumes that the investment strategy for the covering assets 

does not contain any options. Give a critical appraisal of this proposal 

and the 1=1 test for “no-arbitrage”. 
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Question: Economic Steering and Management [60 marks] 

Note: Please remember that the number of marks awarded will depend to a 

great extent on your working out and on the reasoning for your answer as there 

will often be more than one answer possible. Please use the information pro-

vided. You should only make and define any further assumptions that you may 

require for your answer in case of doubt.  

Your company uses a partial internal model for non-life business which has been 

accepted by the regulatory authority for reporting purposes. 

You underwrite business in the following lines: fire (with exposure to natural ca-

tastrophes), motor (comprehensive and third-party) as well as professional liability 

(in particular for architects and medical liability for doctors). The company’s main 

distribution channels are brokers and direct sales (via internet). 

The results of the last five years have only been ‘mediocre’, mainly because of 

unexpected large losses in professional liability and because of natural catastro-

phes. 

For the company’s planned VBM steering and management you want to analyse 

the value-drivers to examine the profitability of the single products in your port-

folio. For this purpose you can use typical Controlling data from the last 5 years 

such as written and earned premiums, losses etc. The claims department will 

provide a list of large losses showing the most significant losses. Risk manage-

ment has also agreed to support this analysis.   

(a) [8 marks] Outline how you plan to segment the portfolio in order to per-

form this analysis and which figure you will use to measure the value 

contribution from the individual segments. Give reasons for your deci-

sions from the perspective of VBM steering and management.  

(b) [10 marks] Your analysis reveals that the fire business (with exposure to 

natural catastrophes) is profitable. You also feel that this segment has 

the potential to expand your market share. Briefly describe which risk or 

business analyses you would perform and how you would include your 

findings in the business steering process.  

(c) [16 marks] Management is considering introducing a value-based bonus 

for executives and asks you how the findings from your value-driver 

analysis could be used for this purpose. You must consider that the exec-

utives in your company are responsible for very different portfolios. Draft 

a proposal for a value-based bonus system that takes into account the 
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different risk characters of the respective lines of business (LoBs). As  a 

first step, formulate some basic principles that your bonus system has to 

satisfy.  

(d) [14 marks] The envisaged growth in the fire portfolio would quickly trig-

ger a yellow warning for your solvency ratio. Therefore, you prepare 

analyses of some risk-mitigation measures. One of these is a proportional 

reinsurance solution. Explain the advantages and disadvantages of this 

solution in this case as well as the main success factors that, in your 

view, will be necessary so that this solution can be implemented. Addi-

tionally, propose an alternative risk-mitigation measure and explain its 

advantages and disadvantages.  

(e) [12 marks] A start-up has asked your company for an insurance solution 

for commercial electric air taxis (comprehensive and third party). De-

scribe which challenges you envisage from a risk point of view. What 

steps would you take to respond to these challenges from the perspective 

of risk analysis (including risk measurement) and risk steering/manage-

ment?  
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80%-VaR 200 50 200

80%-TVaR (500+200)/2 = 350 (50+50)/2 = 50 (510+200)/2 = 355

Proportional

VaR 200/(200+50) * 200 = 160 40

TVaR 350/(350+50)*355 = 310,625 50/400*355 = 44,375

MP: Es gilt E(X\X_1) = E(X_2) und E(X\X_2) = E(X_1)

VaR

(200-50)/((200-50)+(200-

200))*200 = 200 0

TVaR

(355-50)/((355-50)+(355-

350))*355 = 349,27 5,73

TVaR: VaR(X) = 200, TVaR(X) = 355, Simulationen 1 und 10 sind relevant

VaR (200+500)/2*200/355 = 197,18 (10+0)/2*200/355 = 2,82

TVaR 350 5
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%�*"�"K� �&�� �&� %��%�*�� (�� �� "�(�)-�- "� �&� �)*"��** %����"�2�

×(� 

ä ��*"( %�"�("%��* �&�� *&�)�- �� (��*"-���-�

o ���)* *&�)�- *)%%��� �&� -�*"��- *����"�2 0���"(* ×"� 0)*� ��

�"�- �� �%%��%�"��� ���2��*�� ���%�*��� �(���0"( K��)� �--�- �*

-��"��- "� *�(�"�� I��

o H� *&�)�- �� �"0��E "� ��-�� �� �� ����(�"K�� ���%�*��� ���)���E�

o H� *&�)�- �����(� �&� �"*# (&���(��� �� �&� �)*"��**� ���%�*���

H0%��0�����"�� �� �� �=)��"*��"�� ��*��K� ×�*%� ��� K��E K����

�"�� �)*"��**�

o H� *&�)�- �� �* ����(�"K� �* %�**"��� � "0%�**"��� �� 0��"%)�����

���%�*��� ��*�- �� ��*��K"�2 �*�"0���* �* � 3�- �"���

o H� ��-�� �� ��#� ���2������0 �"*#* "��� �((�)��� %��� �� �&� ���

�)* (�� �� %�"- �� � ����� -��� �&�)2& ��� ��� 0)(& ����� *� �*

��� �� �)�-�� *&�������0 %������"�* �/(�**"K��E� �%%��%�"���

%����"�2 &��"Q��� ��� �/�0%�� ×I E���*�� ���%�*��� -"K"-� ���)*

"� �&��� %���*�

ä 1��(���"*��"��� å�-���E"�2 �"2)�� ��� ���)* 0��*)��0��� "* � ���0���

"*�- -����0"���"�� �� K��)�� F&� ��** � (��"0* ���"� ×%��K"*"�� ��� ���

%����- ��**�* � (��"0* �* L��� �* �&�*� �&�� &�K� ��� E�� ���� ���

%����-� "* ���0�- ���)�- ���2� ��**�* � (��"0*� +����K��� � ���2�

��**�* � (��"0* �&��*&��- "* �"/�-� Ö�**�* � 1��"0* �&�� �/(��- �&"*

�&��*&��- ��� ��0�K�- ���0 �&� ��** ���"� ��- ��%��(�- �E �/%�(��-

��**�* � (��"0*� R��������"K�� 0�-��* ��*�0��"�2 �&� ÛJ� �=)��"*��"��
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��*��K� ��� %�**"��� L"�& � K"��)�� ��*��K�S� F&"* "* )*�- �� (��()����

�� �(���0"( K��)� �--�- ��� �&� ��L �)*"��** ×L"�& �(�)�� (�*�* ��-

��%�"��" (��()����- (�*�* �� (�%"����� F&"* "* �&�� (�0%���- �� �&� K��)�

�--�- �(&"�K�-� F&� -"������(� (��*�"�)��* �&� ���)* �� �� %�"- ×%�*�

*"��E (�%%�- �� 4 *� �* �� �K�"- � ��B6� �� %�����E�� H� �&� �"�*� E����

��� �&"�- �� �&"* "* %�"- �)�� F&� *�(��- �&"�- "* %�"- "� �&� *�(��-

E���� �)� "* �-�)*��- �� �����(� �� "0%��K�- �� "0%�"��- ��** � (��"0*

���"�� F&� �"��� �&"�- "* %�"- �)� "� �&� *�0� L�E��

×-� 

ä ���%���"����� $�"�*)���(�� ���* T 1��*

o ×ñ� +��#�� �((�** "* ��*E� *���-��-"*�- %��-)(�� (�� �� ()*�

��0"*�-� ��K���2�* �&� -���0"����� �� �&� *��K��(E ���"� ×*�

&�* �� ����(�"K� "0%�(��� (�� �� (&��2�- �� *&��� ���"(�

o ×�� +)(& "����0��"�� ��=)"��-� -�%��-"�2 �� �&� -"*��"�)�"��

(&����� *���(��- (�*�* 0�E �� &"2&� *��)�"�� ���E &��%* "�

%��(�* ��� �&� Ö "� =)�*�"�� ��- ��E �����"�* ���E %��*%�(�"K�

×"���� )��"#� (�%"��� (����� �� -�%��E�- )�"K��*���E�

ä ���%���"����� $�"�*)���(�� ')((�** !�(���*

o $�=)"��0���* �� �&� ��"�*)���� �%%��%�"��� ���"�2� 0�"��E -)�

�� ���)��� (���*���%&� �/%�*)��� 2��- -"K��*"�"(��"�� ��� (�*� ��

(�%"��� ���"("��(E�

o ')((�** ��(���* "� �&� ����*�(�"��� ��"�*)��� )�-��*���-* �&�

�)*"��** %��� ��- *)((�** ��(���* *)(& �* �"*#*� �&)* �&��� L"��

�� � *"0"��� �**�**0��� �� �&� (��"0* � ��** �/%��-"�)�� ���

�L��� %�"0��E ��- ��"�*)��� ×2�����*� *&��� �� �&� %�"(� ��� +"�

��� -"������(�* (�� �� �K��(�0� K"� *��)(�)�"�2 ×%�����0��(��

������- ��0)�����"�� ��(� �)� ���2�� ���* ��** *��

ä ��������"K�� $�"*"�2 (�%"����

o ×ñ� 1�%"��� (�� �� -�%��E�- ���/"��E �((��-"�2 �� ���-� æ� (���

*�=)���"�� (�*�* *)(& �* (��"0* &��-�"�2 %��(�**�* ��(�

o ×�� �"��"()�� 0��#�� �((�**� �*%�("���E ��� *0��� ��- 0�-")0 �

*"Q�- �����%�"*�*� ���E &�* �� ����(� �� �&� �)0������ �� �&�

*��K��(E ���"��
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ä 1&�����2�� ��(�)*� �&"* "* ��L ��- "���K��"K� ��(&����2E� �&��� "* �"��

��� �� �� �/%��"��(� �� �&� ��L ��(&����2E ��� �� "�* �%����"���� �"*#*�

æ� ��** � (��"0* -���� �/%��"��(� �� ��(&�"(�� -��"("��("�*� ��2�� (�*�

��L ��- �)�"*-"(�"�� ���

ä $"*# ����E*"* ��- �**�**0���

o ����E*"* �E �� "����-"*("%�"���E ���0 �� �/%���* "� ��-�� �� -��

���0"�� ��K��* ��- ���=)��(E �� ��**�*� H-����E L"�& �/%���* ��

���(��"( �"�(����� �"��"�"�E �"*#*� HF �/%���*� ��(�

o ����E*�*� �/�0"�� �K�"����� �(("-��� -��� ×��2�� ���0 ��*�

%&�*�*�� K)������"�"�"�* ��- (�)*�* �� (��*&�*� %�����"�� �"*# ��

�&"�- %���"�*� ()0)���"K� �"*#* ×��2�� HF K"�)*�*�� -"K��*"�"(��"��

L"�& �/"*�"�2 �"*#* ��(�

o H0%������ �� &�K� � *��)(�)��- �%%���(& ��- ����*%����� (�0�

0)�"(��"�� �� "����0��"�� �� �K�"- 2��)%�&"�# ��- "�-"K"-)��

-"*����"��*�

ä $"*# 0���2�0��� ��- *����"�2

o Ö"0"� �"*# �E 0���* �� �"0"�*� �/(�**�*� �/(�)*"��* ×��2�� �(()�

0)���"�� %�����"���

o �)��"( � ��"K��� %������*&"%*

o $�"�*)���(� *��)�"��*
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