des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungswirtschaft

Stellungnahme

zur Konsultation der BaFin zum , Merkblatt zum Umgang mit

Nachhaltigkeitsrisiken*

Zusammenfassung

Erstversicherungs- und Rickversicherungsunternehmen gehdren zu der
gréRten Gruppe institutioneller Investoren in Deutschland. Zugleich stel-
len sie den Transfer von Risiken fur die Wirtschaft nicht nur im Kontext
des européaischen Wirtschaftsraumes, sondern vor allem im Zuge globa-
ler Handelsbeziehungen sicher. Der Verband macht gerne von der Még-
lichkeit Gebrauch, in der Konsultation zum Entwurf des ,Merkblatts zum
Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken* Stellung nehmen zu kénnen.

Der Verband begruRt das Merkblatt als eine wichtige Orientierungshilfe.

Insbesondere halten wir den Ansatz, den Unternehmen ein Kompendium

von Good Practices an die Hand zu geben fur geeignet, um das Be-
wusstsein flr Nachhaltigkeitsrisiken zu scharfen und eine angemessene
Integration von Nachhaltigkeitsrisiken in den verschiedenen Unterneh-
mensbereichen unter Gewahrleistung von Proportionalitat und Metho-
denfreiheit zu erreichen.

Aktuell gibt es viele parallel laufende EU-Regulierungsvorhaben im Be-
reich der Nachhaltigkeit, die in wesentlichen Teilen noch nicht abge-
schlossen sind bzw. bei denen es sich bisher erst um technische Bera-
tungen oder Stellungnahmen seitens der ESAs handelt. Ein eigener
deutscher Ansatz kann helfen, die Uberlegungen auf europaischer Ebe-
ne mitzugestalten. Doch sollte das Merkblatt mit den européischen Vor-
haben abgestimmt sein und auf diese verweisen. Es sollte vermieden
werden, dass sich Unternehmen bei der Erganzung / dem Ausbau von
ESG-Prozessen in die falsche Richtung bewegen bzw. doppelten Um-
setzungsaufwanden nach Finalisierung der EU-Regulierungsvorhaben
ausgesetzt sehen.

Vor diesem Hintergrund begriiBen wir den ausdriicklichen Hinweis in der
Praambel, dass verbindliche gesetzliche oder aufsichtliche Vorgaben im
Hinblick auf Nachhaltigkeitsrisiken durch das Merkblatt weder abge-
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schwaécht, noch erweitert werden und dass es sich bei dem Merkblatt um
eine unverbindliche Orientierungshilfe fir Unternehmen handelt. Gleich-
wohl sollte sich dieser Ansatz auch durchgangig in den Formulierungen
widerspiegeln. Denn Ausfuhrungen wie ,sollten prifen®, ,neu einzurich-
tender Verfahren®, ,sind zu beriicksichtigen* oder ,Unternehmen sind
aufgefordert” kénnten als verbindlich missinterpretiert werden.

Wichtig ist die ausdriickliche Verankerung des Proportionalitatsgrundsat-
zes im Merkblatt, denn die Unternehmen sind sehr unterschiedlich am
Markt positioniert. Nachhaltigkeitsrisiken sollten nur dort und nur in den-
jenigen Unternehmen bericksichtigt werden missen, wo diese auch we-
sentliche Auswirkungen zeigen kénnen.

Da die aufgefiihrten Beispiele und Leitfragen ausdriicklich illustrativen
Charakter haben, sollte auch sichergestellt werden, dass in der Pri-
fungspraxis jedes Unternehmen unabhéngig hiervon angemessen und
proportional beurteilt wird.

Insofern Nachhaltigkeitsrisiken ein Unternehmen in vielfaltiger Form tref-
fen kdnnen, zeigt das Merkblatt zu Recht das Spektrum der mdglichen
Unternehmensfunktionen auf, die hiervon betroffen sein kdnnten.
Gleichwohl sieht der Verband die Notwendigkeit, gerade das Zusam-
menspiel verschiedener Funktionen im Merkblatt klarzustellen.

Der Verband unterstiitzt die Feststellung, dass Nachhaltigkeitsrisiken
keine eigene Risikokategorie sind, sondern Teilaspekte der bekannten
und im Risikomanagement implementierten Risikoarten.

Wir halten es im Bereich des Risikotransfers fur zwingend erforderlich,
dass das Merkblatt zwischen ESG-Entscheidungsprozessen und der risi-
kobasierten Pramienfindung (versicherungstechnisches Underwriting)
klar differenziert. Eine Verquickung der beiden Prozesse und ihrer Krite-
rien ware sachfremd und kénnte auch nicht sinnvoll dargestellt werden.
Die Versicherer sind sich ihrer Verantwortung fiir eine nachhaltige Ent-
wicklung von Gesellschaft und Wirtschaft voll bewusst. Leitbild sollte da-
bei die unternehmensindividuelle Gestaltung dieser Verantwortung sein.
Wir verstehen das Merkblatt so, dass mit den darin formulierten Beispie-
len und Leitsatzen den Unternehmen vollumfangliche Prozess- und Me-
thodenfreiheit bzgl. der Einschétzung der Nachhaltigkeitsrisiken einge-
raumt wird und gerade nicht eine — wenn auch nur indirekte — politische
Lenkung bis hin zum Anlage — bzw. Zeichnungsverbot stattfinden soll.
Soweit angeregt wird, Vertragspartner zu verpflichten, nachhaltigkeitsri-
sikomindernde MaRRnahmen zu treffen, bleibt hierfiir nicht nur die
Rechtsgrundlage offen. Vielmehr bleibt ganzlich unklar, wie sich ein Ver-
sicherer im Rahmen der geltenden Gesetze verhalten soll, wenn diese
MafRnahmen nicht umgesetzt werden.

In der Tat sollte die Risikoberichterstattung maf3gebliche Nachhaltigkeits-
risiken adressieren. Allerdings sollte sich das Reporting auf den erforder-
lichen Zweck beschranken und darf nicht zu Redundanzen mit Blick auf
existierende Berichtspflichten fuhren.
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Einleitung

Der Verband begrif3t den Ansatz, den Unternehmen Uber ein Merkblatt
ein Kompendium von Good Practices an die Hand zu geben, um die wei-
tere angemessene Integration von Nachhaltigkeitsrisiken in den verschie-
denen Unternehmensbereichen zu leiten.

Nachhaltigkeitsrisiken kdnnen sich auf vielfaltige Art und Weise aul3ern.
Als Teilaspekte der bekannten Risikoarten werden diese bereits heute
auch im Risikomanagement vieler Unternehmen berlcksichtigt. Zusatzli-
che Werkzeuge erscheinen daher u. E. grundséatzlich nicht erforderlich.
Vielmehr sollte es um die konsequente Anwendung der umfangreichen,
bestehenden Strategien, Strukturen und Leitlinien gehen. Sowohl auf Sei-
ten der Aufsicht wie der Unternehmen sollte der Aufwand der Berticksich-
tigung von ESG-Risiken deren tatsachlichem Risikogehalt entsprechen.
Zu bedenken ist in diesem Kontext auch, dass ein steigender Aufwand bei
den Unternehmen latent an die Versicherungskunden weitergegeben wird.
Angesichts des Umfangs des Merkblatts sehen wir zudem die Gefahr,
dass Nachhaltigkeitsrisiken von den Unternehmen als eine eigensténdige
Risikoklasse prioritar wahrgenommen und andere potenziell gefahrlichere
Risiken eher in den Hintergrund riicken kénnten. Grundséatzlich sollte da-
her klargestellt werden, dass es sich sowohl bei den Leitfragen als auch
bei den Beispielen um Anregungen handelt, die von den Adressaten nach
einer unternehmensindividuellen Entscheidung aufgegriffen werden kén-
nen, aber nicht mussen.

Gerade fur kleine und mittlere Versicherungsunternehmen kann das Kom-
pendium eine wertvolle Hilfestellung sein, um zu prifen, ob und mit wel-
cher Intensitat sie von Nachhaltigkeitsrisiken betroffen sein kdnnten. An
diesem Punkt wird aber auch deutlich, wie wichtig die Anwendung des
Proportionalitatsgrundsatzes ist. Weniger komplex aufgestellte Unterneh-
men werden in der Regel auch eine geringere Betroffenheit durch Nach-
haltigkeitsrisiken feststellen oder schon festgestellt haben. Unter dem Ge-
sichtspunkt der Proportionalitat erachtet es der Verband daher als beson-
ders relevant, dass nicht jegliches Nachhaltigkeitsrisiko im Risikoma-
nagement bericksichtigt werden sollte, sondern nur solche, die vom Un-
ternehmen auch als wesentlich eingestuft werden. So wiirde der Verband
Vorgaben zu eigenen Stresstests zu ESG-Faktoren aus den genannten
Griunden als problematisch ansehen. Da Nachhaltigkeitsrisiken keine ei-
gene Risikoart darstellen, sollten diese im Rahmen des bestehenden In-
strumentariums des Risikomanagements betrachtet werden. Zudem sind
viele Nachhaltigkeitsrisiken mangels Datenverfligbarkeit und methodi-
scher Probleme nicht adaquat modellierbar und Stresstests mit sehr ho-
hem Aufwand verbunden.
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Die Struktur des Merkblatts ist so konzipiert, dass sie sich sektortibergrei-
fend sowohl an Banken, Versicherer als auch an Kapitalverwaltungsge-
sellschaften richtet und es nur in den Kapiteln Geschéftsorganisation und
Risikomanagement gesonderte branchenspezifische Ausfiihrungen gibt.
Durch den wesentlich unterschiedlichen Aufbau von Banken, Versicherern
und Kapitalverwaltungsgesellschaften sind eine Reihe der Ausfihrungen
in Bezug auf die jeweilige Branche nicht passgenau bzw. klarstellungsbe-
durftig. Um den unterschiedlichen Prozessen in den Unternehmen gerecht
zu werden und Fehlinterpretationen zu vermeiden, regt der Verband eine
noch durchgehendere Dreiteilung an.

Auf europdischer Ebene laufen aktuell viele verschiedene Regulierungs-
vorhaben parallel, ohne dass diese bereits abgeschlossen sind. Zu nen-
nen sind hier die Transparenzverordnung, die Taxonomieverordnung oder
die beiden EIOPA-Papiere (technische Hinweise zur Integration von
Nachhaltigkeitsrisiken und -faktoren in den delegierten Rechtsakten von
Solvency Il sowie die Stellungnahme zu Nachhaltigkeit unter Solvency I
(Saule 1). Bei einigen der genannten Regulierungsvorhaben wird es nicht
kurzfristig zu Festlegungen kommen, sondern allenfalls mittelfristig. Insbe-
sondere in Bezug auf die technischen Hinweise von EIOPA und ESMA
sowie die Stellungnahme von EIOPA ist noch nicht Klar, inwieweit die dort
ausgefuhrten Empfehlungen auch von der EU-Kommission im Solvency II-
Review tatsdchlich aufgegriffen werden. Werden dann in den finalen
Rechtsakten Festlegungen getroffen, die nicht im Einklang mit der Orien-
tierung durch das Merkblatt stehen, entsteht fir die Unternehmen ein er-
heblicher neuer Anpassungsbedarf. Daher sollte das Merkblatt mit den
europaischen Vorhaben abgestimmt sein und auf diese verweisen. Des-
halb begriiRen wir, dass es sich bei dem Merkblatt um eine rein unver-
bindliche Orientierungshilfe fir Unternehmen handelt.

Das Merkblatt gibt erstmals Hinweise fur die Passivseite (Risikotransfer /
Underwriting). Die Versicherungswirtschaft unterstiitzt das gesamtgesell-
schaftliche Ziel der Nachhaltigkeit. Sie ist sich als Branche ihrer Verant-
wortung fur gegenwartige und kinftige Finanzmarktstabilitdt ausdriicklich
bewusst. So hat der deutsche Versicherungsmarkt, als einer der wenigen
Versicherungsmarkte, bereits die Auswirkungen des Klimawandels auf die
kiinftige Schadensituation in wissenschaftlichen Studien analysiert'. Seit

! https://www.pik-potsdam.de/forschung/transformationspfade/projekte/externally-
funded-project-details/129;
https://www.gdv.de/resource/blob/22768/f8d8a0dd9c537e2¢c6420ac61c978f789/p
raesentation---szenarien-fuer-deutschland--744352515-data.pdf;
https://www.gdv.de/resource/blob/22788/9592d3b10a654371f6ae6bad4e9al7be/
publikation-auswirkungen-des-klimawandels-auf-die-schadensituation-in-der-
deutschen-versicherungswirtschaft-data.pdf
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mehr als einem Jahrzehnt bilden die Naturgefahrenrisiken und deren Ent-
wicklung einen Schwerpunkt unserer Arbeiten. Der vom Verband jahrlich
veroffentlichte Naturgefahrenreport nebst umfangreichen statistischen
Analysen? sucht weltweit seinesgleichen.

Vor diesem Hintergrund werden Klimawandelrisiken nicht nur vergangen-
heitsbezogen betrachtet, sondern vorausschauend in die Prozesse der
Passivseite einbezogen. Es ware daher im Entwurf des Merkblattes klar-
zustellen, dass es drastischer Klima-Kippmomente® bedarf, damit eine
neuartige Intensitat und/oder Haufigkeit von Naturgefahrenereignissen
zunéachst (noch) nicht angemessen durch versicherungstechnische Ruick-
stellungen oder in der Messung des Pramienrisikos reflektiert ware. Eine
andere Schlussfolgerung ware auch vor den jingsten Veroffentlichungen
des IPCC” wissenschaftlich nicht haltbar.

Daruber hinaus muss es den Versicherungsunternehmen freigestellt sein,
weitere Nachhaltigkeitsrisiken (,ESG") zu bewerten, eigene Nachhaltig-
keitsstrategien zu entwickeln und korrespondierende Prozesse aul3erhalb
und unabhéangig von Aufsicht und Regulatorik zu etablieren. Denn primér
entscheidend fur die Finanzmarktstabilitdt der Versicherer mit Blick auf die
Passivseite sind die tatsachlich im Underwriting operativ ibernommenen
Risiken, seien es Sach- oder Vermdgenswerte bzw. Haftungsfragen. Die
Prifung von Nachhaltigkeitsrisiken als eigenstandiger Prozess muss sich
in diesen Kontext einordnen und sowohl vom Versicherer als auch vom
Kunden leistbar sein. Hierzu wirden wir uns einleitend eine Klarstellung
wuinschen, in der das Verhaltnis von Nachhaltigkeitsrisiken und operativen
Risiken richtig eingeordnet wird. Andernfalls bestiinde die Gefahr, dass
operationelle Schadenrisiken in den Hintergrund gedrangt werden konn-
ten.

Der Verband versteht das Merkblatt so, dass mit den darin formulierten
Beispielen und Leitsatzen weiterhin den Unternehmen vollumféangliche
Prozess- und Methodenfreiheit bzgl. der Einschatzung der Nachhaltig-
keitsrisiken eingerdumt wird und gerade nicht eine — wenn auch nur indi-
rekte — politische Lenkung bis hin zum Zeichnungsverbot stattfinden soll.
Es ist wichtig, dass der notwendige Transitionsprozess der Wirtschaft
durch die Finanz- und Versicherungswirtschaft sinnvoll und effektiv beglei-
tet wird. Jede zulassige wirtschaftliche Tatigkeit muss auch Versiche-
rungsschutz bekommen kénnen. In diesem Zusammenhang verweisen wir
als Beispiel auf den begrifRenswerten technologieneutralen Ansatz der
Taxonomieverordnung.

2 https://www.gdv.de/de/themen/news/naturgefahrenreport-51704
® https://www.pik-potsdam.de/services/infothek/kippelemente/kippelemente
* https://www.ipcc.ch/srocc/download-report/
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Ferner erscheint auf der Passivseite eine klare Differenzierung zwischen
ESG-Entscheidungsprozessen und risikobasierter Pramienfindung (Un-
derwriting) wesentlich. Eine Verquickung der beiden Prozesse und ihrer
Kriterien ware regelmafig sachfremd. So gibt es beispielsweise keinen
mathematischen Weg, um Klimawandelrisiken, die nach dem Stand der
Wissenschatft tber mehrere Dekaden betrachtet werden mussen, aktuari-
ell in eine Pramienkalkulation fur die nachsten 12 Monate einzubringen.

Soweit heute bereits unternehmensindividuelle ESG-Prozesse auf freiwil-
liger Basis die Passivseite erfassen, wird regelméf3ig zunachst eine
Grundsatzentscheidung getroffen, ob die Ubernahme des Risikos nach
den unternehmenseigenen ESG-Grundsatzen moglich ist. Erst wenn dies
bejaht worden ist, beginnt der versicherungstechnische Standardprozess
zur risikobasierten Zeichnung und aktuariellen Bewertung des Risikos.

Der Verband geht davon aus, dass sich Unternehmen spatestens ab dem
Zeitpunkt der Verdffentlichung des finalen Merkblatts mit den Inhalten be-
schaftigen mussen, soweit sie dies nicht ohnehin bereits gemacht haben.
Dabei sei aber darauf hingewiesen, dass es gerade bei kleineren und mitt-
leren Versicherungsunternehmen eines gewissen zeitlichen Vorlaufs be-
darf, bis entsprechende Analysen Uber alle Geschéftsbereiche hinweg
vorliegen.

Zu Kapitel 1 Allgemeines

Der Verband begruf3t, dass es sich bei dem Merkblatt um ein Kompendi-
um von Good Practices und nicht um aufsichtliche Vorgaben handelt.
Auch wenn dies ausdrucklich in Abschnitt 1.1 erwdhnt wird, sieht der
Verband aufgrund von haufig gewéahlten Formulierungen wie ,es erforder-
lich ist, bisherige Prozesse anzupassen und mdglicherweise neue, innova-
tive Mess-, Steuerungs- und Risikominderungsinstrumente zu entwickeln®,
,Sollte Uberpruft werden®, ,sind zu bericksichtigen* oder ,Unternehmen
sind aufgefordert* aber dennoch die Gefahr, dass es zu Fehlinterpretatio-
nen kommen kann. Ebenso kann die Klassifizierung des Merkblatts als
Erganzung der Mindestanforderungen an das Risikomanagement bei den
Adressaten die unzutreffende Wahrnehmung als verbindliche Vorgabe
hervorrufen. Vor diesem Hintergrund erachtet der Verband die Feststel-
lung, dass bestehende gesetzliche Vorgaben auf jeden Fall zu beachten
sind zwar grundsatzlich als hilfreich. Allerdings konnte an dieser Stelle
auch prazisiert werden, welche konkreten gesetzlichen Vorgaben fir den
Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken aus Sicht der BaFin bestehen. Es kann
in dem Merkblatt nur um nicht-verbindliche Anregungen fir die Anwen-
dung bestehenden Rechts gehen und nicht um die Schaffung neuen
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Rechts. Fur Abweichungen von gesetzlichen Vorgaben waére ein Merkblatt
nicht das richtige Medium. Grundsatzlich regt der Verband eine Uberprii-
fung der gewahlten Formulierungen an. Als Ausdruck eines Kompendiums
von Good Practices wirde es der Verband begriifzen, wenn noch deutli-
cher und haufiger zum Ausdruck kdme, dass fir die Unternehmen Metho-
denfreiheit besteht und es sich regelméalRig um mdogliche aber nicht zwin-
gende Vorgehensweisen handelt.

Zu Kapitel 2 Einflhrung

Die Darstellung klimabezogener Risiken, des Pariser Klimaabkommens
und der ESG-Risiken nimmt einen prominenten Umfang ein. Aus Sicht
des Verbandes wird hierdurch zwar einerseits die Aktualitidt der Themen
deutlich. Allerdings wird hier auch die Gefahr gesehen, dass dies allein
aufgrund des Umfangs und trotz der Vorbemerkung in Abschnitt 1.4 als
Position der Aufsichtsbehdrde gesehen wird. Zudem wird zur Begriindung
der Implementierung von ESG-Strategien der Fokus ausschlief3lich auf
Klimarisiken gelegt. Die deutschen Versicherer unterstiutzen das gesell-
schaftliche Bemiihen um eine Verminderung des Klimawandels. Wir wir-
den uns jedoch winschen, wenn im Merkblatt noch deutlicher zum Aus-
druck kdme, dass es sich bei den fur die Unternehmen relevanten Nach-
haltigkeitsrisiken um solche Risiken handelt, die die einzelnen Unterneh-
men der Versicherungswirtschaft, deren Kapitalanlagen oder das Versi-
cherungssystem als Ganzes gefahrden koénnten. Ferner regen wir an, in
den Ausfiihrungen in Abschnitt 2.1 direkt und nicht nur als Ful3note da-
rauf hinzuweisen, dass es sich um Prognosen des IPCC und nicht der
Aufsicht handelt, die mit Unsicherheiten behaftet sind.

Zudem sollten Aussagen in einem BaFin-Merkblatt zu mdglichen Auswir-
kungen des Klimawandels auf das BIP etc. mit primaren Quellen belegt
werden und nicht mit sekundaren Quellen (z. B. Chief Risk Officers Fo-
rum).

Einerseits begruft der Verband die offene, klare und beispielhafte Erlaute-
rung, was Nachhaltigkeitsrisiken sein kénnen. Positiv ist, dass die BaFin
nicht versucht, eine abschlieRende Definition zu finden, sondern jedes
Unternehmen diese Risiken selbst ermitteln und beurteilen muss. Ande-
rerseits sient der Verband gerade bei den aus den UN-
Nachhaltigkeitszielen abgeleiteten ESG-Risiken in Abschnitt 2.3, die zu-
dem noch eine nicht abschlieRende Aufzahlung darstellen, die folgenden
Festlegungen als zu weitgehend bzw. problematisch an:

- So kann der Aufsichtsrat schon aufgrund der gesellschaftsrechtlichen
Aufgabenzuteilung nicht flr ein operatives Nachhaltigkeitsmanage-
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ment, sondern lediglich fur die Uberwachung eines ggf. durch den
Vorstand implementierten Nachhaltigkeitsmanagements zustandig
sein. U. E. ist bereits kritisch, dass hier von einem Nachhaltigkeitsma-
nagement gesprochen wird, ohne dass es hierfir (aktuell) eine rechtli-
che Grundlage gibt. Gleiches gilt fur die Verkntpfung von Vergitungs-
systemen mit Nachhaltigkeitskriterien.

- Bezlglich der genannten Anforderungen an die Lieferkette weisen wir
darauf hin, dass deren Prufung u. E. objektiv nicht erflillbar ist. Es stellt
sich die Frage, ob hier z. B. der Weg einer Schraube von der Eisen-
erzmine (Arbeitsbedingungen, Umwelt, Menschenrechte) bis zum Ein-
bau in ein Endprodukt (Spielzeug oder Panzer, Kinderarbeit) unter
ESG-Gesichtspunkten betrachtet werden musste. Die Komplexitat der
Prifung von Lieferketten sowohl beim Warenbezug, als auch bei der
Weiterverwendung steigt exponentiell an. Regelmafig dirfte die Pri-
fung der Lieferkette daher rechtlich und praktisch als objektiv unmag-
lich zu bewerten sein. Selbst mit gréRerem Ressourcenaufwand kann
es hier nur um Prifungen gehen, die sich vor dem Hintergrund des
Prifungsgegenstandes mit vertretbarem Aufwand bewaltigen lassen.
Das Gleiche gilt fir den Abschnitt 6.3.2.

Ferner regen wir an klarzustellen, dass sich Berichtspflichten auf die
(kommenden) Vorgaben der EU-Transparenzverordnung und im Ubrigen
auf die handelsrechtlichen Berichtspflichten beschranken.

Zu Kapitel 3 Strategien beaufsichtigter Unternehmen

Es ist zu begrulRen, dass es den beaufsichtigten Unternehmen freigestellt
bleibt, eine eigenstandige Nachhaltigkeitsstrategie zu formulieren oder
diese in bestehende Strategien zu integrieren.

Soweit Leitfragen fir die Unternehmen aufgenommen werden, ist es aus
Sicht des Verbandes wichtig, dass es sich um ,mdgliche” Leitfragen han-
delt. Aus dem Gesichtspunkt der Proportionalitét heraus sollte es den Un-
ternehmen freigestellt sein, nicht zwingend alle Leitfragen zu stellen.
.Moglich“ sollte daher in zwei Richtungen verstanden werden: Einerseits
mussen nicht alle Fragen in jedem Fall gestellt werden. Andererseits kon-
nen aber auch mehr oder auch andere Leitfragen gestellt werden.

Zu der in Abschnitt 3.4 vorgeschlagenen Kommunikation sollte klarge-
stellt werden, dass hier keine Uber die geltenden gesetzlichen Vorgaben
hinausgehende Kommunikation erwartet wird. Insbesondere sollte fur Un-
ternehmen, die aufgrund gesetzlicher Vorgaben keinen speziellen klimari-
sikobezogenen Informationspflichten unterliegen (z. B. Unternehmen mit
weniger als 500 Mitarbeitern), nicht Uber Good Practices eine faktische
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Informationspflicht etabliert werden. Kunden und Investoren, die eine ge-
wisse Sensitivitat fir Nachhaltigkeit haben, werden aktiv nach diesbeziig-
lichen Informationen fragen. Es sollte dann die freie unternehmerische
Entscheidung des Unternehmens bleiben, ob diese Informationen gege-
ben werden oder nicht.

Daruber hinaus muss in Abschnitt 3.3.3 verdeutlicht werden, dass ,Kon-
zentrationsrisiken“ keine eigenstandige Frage des Themas Nachhaltigkeit
sind. Vielmehr gehéren Kumulkontrolle und -steuerung zu den originaren
Aufgaben eines Versicherers. Eventuell kdnnte dieser Abschnitt daher
gestrichen werden.

Schliel3lich erzeugt die in Abschnitt 3.3.6 enthaltene Fragestellung zum
vollstandigen Ausschluss bestimmter Nachhaltigkeitsrisiken nicht nur Un-
klarheiten, sondern sie birgt u. E. auch erhebliche Gefahren. Zunachst
ware diese allgemeine Fragestellung in Form eines Prozesses wohl kaum
praktisch umzusetzen und 6konomisch auch nicht unbedingt wiinschens-
wert. Zudem waren die volkswirtschaftlichen Auswirkungen eines voll-
standigen Ausschlusses bestimmter Nachhaltigkeitsrisiken unabsehbar.
Wir legen daher die ersatzlose Streichung dieses Abschnitts nahe.

Zu Kapitel 4 Verantwortliche Unternehmensfiuhrung

Aus Sicht des Verbandes wird die Erwartungshaltung an die Strategiever-
antwortung der Geschéftsleitung bereits ausreichend in den MaGo veran-
kert, sodass die entsprechenden Ausfuihrungen aus Vereinfachungs- und
Verkirzungsgrinden hier gestrichen werden kénnen. Alternativ kdnnte im
Merkblatt auf die MaGo verwiesen werden, sodass deutlich wird, dass
Nachhaltigkeit auch in diesem Zusammenhang relevant ist.

Im Ubrigen verlangt § 24 VAG keine eigenstandige Auseinandersetzung
der Geschaftsleitung mit einzelnen Risikoarten. Daher entbehrt die gefor-
derte Entwicklung eines Verstandnisses fir Nachhaltigkeitsrisiken einer
rechtlichen Grundlage. Erforderlich ist nur, dass das Risikomanagement-
system eine angemessene Berichterstattung tber die fir das Unterneh-
men relevanten Risiken an die Geschaftsleitung sicherstellt. Dies schlief3t
magliche Nachhaltigkeitsrisiken mit ein, sodass hier eine an dem Geset-
zeswortlaut orientierte Formulierung angeregt wird.

Die angemessene Berticksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken im Vergi-
tungssystem wird mit der kommenden Transparenzverordnung fur Versi-
cherer relevant, die sog. IBIPs anbieten. Rechtlich verbindlich ist ein Kon-
nex zwischen Vergutung und Nachhaltigkeit aber auch fur die berichts-
pflichtigen Unternehmen nicht. Uber das Merkblatt sollte die Befassung

Seite 9/ 16



mit dieser Frage nicht auf solche Unternehmen erstreckt werden, fur die
dies gesetzlich nicht vorgesehen ist (bzw. wird). Insoweit regen wir eine
Klarstellung an.

Zu Kapitel 5 Geschaftsorganisation

Der Verband begrif3t, dass Inhalt und Detaillierungsgrad grundsatzlich in
der unternehmerisch freien Entscheidung stehen, solange die gesetzli-
chen Mindestvorgaben eingehalten werden. Es wird jedoch eine Konkreti-
sierung des Begriffs ,gesetzliche Mindestvorgaben* angeregt, um Miss-
verstandnisse zu vermeiden. Vor diesem Hintergrund ist grundsatzlich zu
hinterfragen, ob umfangreiche Ausfiihrungen zur geschaftsorganisatori-
schen Einbettung von Nachhaltigkeitsrisiken hilfreich bzw. zielfiihrend
sind. Es sollte auf keinen Fall suggeriert werden, dass hier ein separater
Prozess von den Unternehmen erwartet wird. Dies wirde auch die zutref-
fende Feststellung konterkarieren, dass es sich bei Nachhaltigkeitsrisiken
um keine eigenstandige Risikoart handelt, sondern als Teilaspekt bekann-
ter Risikoarten gesehen wird.

Im Ubrigen wird darauf hingewiesen, dass eine Integration von Nachhal-
tigkeitsrisiken in die schriftlichen Leitlinien nach § 23 Abs. 3 VAG mangels
gesetzlicher Vorgaben rein fakultativ ist und daher dem unternehmensin-
dividuellen Ermessen unterliegt. Auch die EIOPA halt in ihrer Opinion zur
Nachhaltigkeit in Solvency Il vom 30. September 2019 offenbar lediglich
eine Integration in die unternehmensinternen Standards und Leitlinien zur
Zeichnung von Versicherungsrisiken fir zweckdienlich. Insofern wird eine
Uberprifung des Abschnitts 5.1 angeregt.

Ressourcen- und Strukturfragen, wie in Abschnitt 5.4 adressiert, sollten
in der unternehmerischen Entscheidung verbleiben, soweit sie nicht ohne-
hin schon durch gesetzliche und behdrdliche Gebote vorgegeben sind. Es
wird daher angeregt, diesen Abschnitt zu streichen.

Wie bereits in der Einleitung ausgefiihrt, regen wir eine durchgehendere
Dreiteilung an, um den unterschiedlichen Ablaufen in den Unternehmen
gerecht zu werden. Es sollte vermieden werden Bezeichnungen zu ver-
wenden, die in der einen Branche ublich, in der anderen hingegen nicht
oder weniger Ublich sind. Ferner ist nicht klar, wie z. B. die Abschnitte 5.5
und 5.6 sinnvoll auf Versicherungsunternehmen angewendet werden
kénnen. Das Merkblatt spiegelt hier in weiten Teilen gerade nicht diejeni-
gen Prozesse wider, die etwa im Bereich des Risikotransfers in den Versi-
cherungsunternehmen etabliert sind. Insofern regen wir zu diesem Ab-
schnitt dringend eine umfassende Uberarbeitung und inhaltliche Klarstel-
lung an. Zudem erscheint die Analyse von Nachhaltigkeitsrisiken bei der
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Erstprifung einer Transaktion durch das Front Desk zu weitgehend und
durch keine bestehende Vorschrift gedeckt. Das Gleiche gilt fur das
Zweitvotum durch das Back Office.

Dass die Compliance-Funktion — wie in Abschnitt 5.9.1 ausgefuhrt — fur
die Uberwachung der Implementierung wirksamer Verfahren zur Einhal-
tung der gesetzlichen Anforderungen im Hinblick auf die Nachhaltigkeit
von Unternehmen des Finanzsektors verantwortlich zeichnet, ergibt sich
bereits aus dem Gesetz und muss im Merkblatt nicht besonders hervor-
gehoben werden. Das gilt allerdings nicht fir — wie Abschnitt 5.9.2 impli-
ziert — die Uberwachung von freiwillig angewandten Nachhaltigkeitsstan-
dards. Hier ist es dem Ermessen der Unternehmen anheimgestellt, wie die
Umsetzung der Standardvorgaben sichergestellt wird.

Abschnitt 5.12.1 thematisiert Nachhaltigkeitsrisiken im Underwriting. Der
Verband unterstitzt einen Ansatz, der alle Risiken adaquat in zwei ver-
schiedenen Schritten bertcksichtigt. Im Prozess des Underwritings wer-
den Pramien auf Basis einer markt- und betriebswirtschaftlichen Betrach-
tung von Risiken berechnet. Dieser hochkomplexe Prozess sollte nicht mit
weiteren Aspekten Uberfrachtet werden. Nachhaltigkeitsrisiken und insbe-
sondere Reputationsrisiken fur das Versicherungsunternehmen spielen
eine zentrale Rolle in der ESG-Prifung. Eine Vermischung dieser beiden
Schritte und damit der risikobasierten Pramienberechnung und politischer
ESG-Abwagungen ware nicht zielfiihrend.

Der Abschnitt 5.12.2 gibt den Inhalt der Technical Advice der EIOPA zur
Integration von Nachhaltigkeitsrisiken unter Solvency Il wieder. Hierzu
weisen wir darauf hin, dass es durch die Formulierung von Erwartungen,
die noch nicht gultiges EU-Recht wiedergeben, zu Mehrarbeiten kommen
kann, wenn sich hier im Laufe des Gesetzgebungsverfahrens noch Ande-
rungen ergeben. Bisher ist noch nicht klar, inwieweit die EU-Kommission
die technischen Hinweise der EIOPA aufgreifen wird.

Zu Abschnitt 5.12.3 weisen wir darauf hin, dass Aktuare insgesamt sehr
gut aus- und nachweislich (DAV) weitergebildet sind. Kenntnisse von
stochastischen Risikomodellen kdénnen eine adaquate Beurteilung der
Nachhaltigkeitsrisiken erleichtern. Eine zuséatzliche Ausbildung tber versi-
cherungsmathematische Aspekte hinaus (z. B. in der Meteorologie) sollte
bei der Forderung nach Weiterbildung nicht gemeint sein.

Zu Kapitel 6 Risikomanagement

Im Merkblatt sollte klargestellt werden, dass sich die im Kapitel 6 aufge-
fuhrten Verfahrensweisen auf das Management von wesentlichen Nach-
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haltigkeitsrisiken beschranken. Eine klare Fokussierung auf Wesentlich-
keit wiirde auch den geltenden Vorgaben des MaGo-Rundschreibens ent-
sprechen, das in der Randziffer 17 ausdrtcklich auf wesentliche Risiken
abstellt. Fir die Festlegung, welche Risiken als wesentlich anzusehen
sind, ist dabei ausschlieB3lich das unternehmensindividuelle Risikoprofil
mafgeblich. Die Erwartung, samtliche Ereignisse oder Bedingungen aus
den Bereichen Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung — unabhéngig
von deren Risikogehalt und der Relevanz fir das Risikoprofil — in der Risi-
kosteuerung und —iberwachung abzubilden, ware nicht sachgerecht und
wirde zudem im klaren Widerspruch zum Grundsatz der Materialitéat ste-
hen.

Der Verband begruf3t die Klarstellung in Abschnitt 6.1.1, dass es nicht
der Einstellung spezieller Nachhaltigkeits-Experten bedarf. Dies ware
auch bei den erforderlichen Spezialkenntnissen flr einzelne Versiche-
rungssparten kaum darstellbar. Aus der Wortwahl ,nicht notwendiger-
weise" und ,unter Beachtung des Proportionalitatsprinzips* kénnte jedoch
der Schluss gezogen werden, dass es fur die Nichteinstellung einer Be-
grindung bedarf. Der Verband geht davon aus, dass dies nicht die Inten-
tion der BaFin war, sodass eine klarstellende Formulierung angeregt wird.

Die Heranziehung von ,Heatmaps” in Abschnitt 6.2.1 kann in der Kapi-
talanlage ein Faktor bei der Beurteilung sein. Als alleiniges Kriterium wa-
ren sie aber nicht geeignet. Denn diese nehmen nur eine pauschale Beur-
teilung Uber die Branchenzugehdrigkeit vor und sind daher mit Blick auf
eine sinnvolle Begleitung der Wirtschaft im Transitionsprozess nur als
erster Anhaltspunkt geeignet. Bereits erzielte Fortschritte eines Unter-
nehmens im Hinblick auf die Reduktion von Klimarisiken kénnten mit die-
sem Vehikel nicht beurteilt werden. Dieser Umstand sollte u. E. in dem
Papier klargestellt werden.

Fur die grundsatzliche Ausgestaltung eines ESG-Prozesses im Underwri-
ting kénnen ,HeatMaps" ebenfalls eine sinnvolle Orientierungshilfe sein.
Sie sollten jedoch nicht als alleiniges Underwriting-Kriterium bzw. als ab-
soluter Filter dienen. Vielmehr muss eine ESG-Priufung immer den Einzel-
fall berticksichtigen. Die Entscheidung Uber die Gewahrung von Versiche-
rungsschutz fir eine Wirtschaftstatigkeit kann letztlich nur auf Basis einer
ausfuhrlichen unternehmensindividuellen Zeichnungsrichtlinie getroffen
werden. ,HeatMaps" allein laden hingegen zu einer undifferenzierten Be-
trachtung ganzer Branchen respektive Betriebsarten ein und kdnnten un-
gewollt zu einem Deckungsnotstand fiir einzelne Risiken fiihren (z. B. bei
emissionsintensiven Branchen bzw. Betriebsarten mit potenziell hohen
Umweltrisiken). Mit differenziert ausgestalteten Zeichnungsrichtlinien hin-
gegen kann sichergestellt werden, dass der Industriestandort Deutschland
zukunftssicher gestaltet und nicht geschwacht wird.
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Der Verband stimmt mit der BaFin tberein, dass Nachhaltigkeitsrisiken
Teilaspekte der bekannten Risikoarten sind. Insoweit scheint es einen
Widerspruch zu dieser Position zu geben, wenn im Bericht nach Ab-
schnitt 6.3.4 die Hohe der Nachhaltigkeitsrisiken aufzuzeigen ist und in
den Folgeabschnitten Vorschlage fur Maflinahmen speziell fur das Nach-
haltigkeitsrisiko gemacht werden. Hier wirden wir uns eine Klarstellung
winschen, dass es sich um eine beispielhafte Aufzahlung handelt, Gber
deren Ausgestaltung jedes Unternehmen individuell entscheiden kann.
Ferner sei angemerkt, dass die Risikoklassifizierung einer Transaktion
nicht nur das Nachhaltigkeitsrisiko widerspiegelt, sondern alle mafgebli-
chen Risiken. MalRBhahmen wie bspw. die vertragliche Verpflichtung be-
stimmte MafRnahmen vorzunehmen (Abschnitt 6.3.4.3) konnen die Sol-
vabilitdt des Kunden negativ beeinflussen und damit in der Risikoklassifi-
zierung erhéhend wirken.

AuRerdem ist in Abschnitt 6.3.4.3 klarstellungsbedurftig, was passiert,
wenn der Vertragspartner die Verpflichtungen nicht einhalt. In Bezug auf
die Passivseite sind die Kiindigungsgrinde im Versicherungsvertragsge-
setz geregelt. Weder eine Pramienerhdéhung, noch eine Veraulerung,
noch ein Versicherungsfall diirften hier vorliegen. Es stellt sich daher hier
die Frage nach den Konsequenzen. Auch eine vertragliche Zusicherung
Uber die Einhaltung bestimmter Nachhaltigkeitsstandards — wie in Ab-
schnitt 6.3.4.4 formuliert — ware im Underwriting u. E. so nicht tragbar.
Grundsatzlich sollte jede erlaubte wirtschaftliche Tatigkeit auch Versiche-
rungsschutz bekommen kodnnen. Alles andere ware ordnungspolitisch
unzulassig und hatte erhebliche negative Konsequenzen fir den Wirt-
schaftsraum. In diesem Sinne erscheint uns eine direkte Regulierung der
betroffenen Branchen zur Erreichung dieser Ziele vorzugswiirdig und auch
effektiver.

Es wird angeregt, Abschnitt 6.8.3 zu streichen. Hintergrund ist, dass Un-
ternehmen in eigener Verantwortung anhand ihres Geschaftsmodells pri-
fen missen, wo ihre Betroffenheit liegt. Festlegungen der Aufsicht im Vor-
feld werden aus Sicht des Verbandes den individuellen Geschéaftsmodel-
len der Unternehmen nicht gerecht.

Ferner sollte die in Abschnitt 6.5 adressierte Risikoberichterstattung auf
den erforderlichen Zweck beschrankt werden, Nachhaltigkeitsrisiken als
Subrisiken der bestehenden Risikoarten verstanden werden und nicht zu
Redundanzen hinsichtlich existierender Berichtspflichten flhren.
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Zu Kapitel 7 Risikomanagement: Stresstests einschliel3lich Szenari-
oanalysen

Der Verband stimmt grundséatzlich mit den Ausfihrungen zu den mogli-
chen Ergebnissen von Stresstests und Sensitivitats- sowie Szenarioanaly-
sen Uberein. Zugleich wird aber auch darauf hingewiesen, dass es derzeit
fur Nachhaltigkeitsrisiken keine belastbaren Szenarien gibt und alle An-
nahmen mit nicht unerheblichen Unsicherheiten behaftet sind. Die syste-
matische Berlcksichtigung entsprechender Ergebnisse bei einer Anlage-
entscheidung erscheint daher zurzeit zweifelhaft. Zudem wéaren Stress-
tests mit einem sehr hohen Aufwand verbunden. An dieser Stelle darf
noch einmal auf den Grundsatz der Proportionalitat erinnert werden.

Die Unsicherheiten gelten in gleicher Weise fir Transitionsszenarien. Auf
diesen Umstand weist auch die EIOPA in ihrem Diskussionspapier zu ei-
nem Rahmenwerk fir Stresstests bei Versicherern hin (Discussion Paper
on Methodological principles of insurance stress testing, EIOPA-BoS-
19/274). Diese Unsicherheiten betreffen insbesondere langer- und lang-
fristige Szenarien, gelten in geringerem Male aber auch fir kurzfristige
Szenarien. Vor diesem Hintergrund begruf3t der Verband den Ansatz im
Merkblatt, dass eine Berucksichtigung derartiger Szenarien von den Un-
ternehmen erst geprtft werden soll, wenn auch solche belastbaren Szena-
rien vorliegen und sofern diese als relevant eingestuft werden. Die letztli-
che Beurteilung sollte aufgrund spezifischer Betroffenheiten den Unter-
nehmen Uberlassen werden. Zusatzliche oder eigene Stresstests zu ESG-
Faktoren halten wir aus Proportionalitatsgriinden grundsétzlich fiar zu
weitgehend. Da Nachhaltigkeitsrisiken keine eigene Risikoart darstellen,
sollten diese u. E. im Rahmen des bestehenden Instrumentariums des
Risikomanagements betrachtet werden.

Die Moglichkeit, Ergebnisse von Stresstests und Szenarioanalysen nicht
nur quantitativ, sondern auch qualitativ zu interpretieren, wird als sinnvolle
Erweiterung der Interpretationsmdglichkeiten erachtet. Jedoch wird darauf
hingewiesen, dass betrachtete ZeitrAume bis zu den Jahren 2100 oder
2300 aulRerhalb jeglicher Relevanz fir die aktuelle Risikovorsorge bei
Versicherern liegt und daher von den Unternehmen nicht zu bertcksichti-
gen sind.

Zu Kapitel 8 Auslagerung / Ausgliederung

Nachhaltigkeitsrisiken werden als Teil der bekannten Risikoarten betrach-
tet und flieBen damit in eine Risikoanalyse im Kontext von Ausgliederun-
gen gemal der Tz- 247 - 249 MaGo ein. Einer separaten Regelung bedarf
es aus Sicht des Verbandes daher nicht. Gleiches gilt fir die geforderte
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spezielle Wirdigung von Nachhaltigkeitsrisiken in der Ausgliederungsleit-
linie.

Artikel 274 Abs. 2 lit. (c) der Delegierten Verordnung 2015/35 sieht nur fir
die Ausgliederung von kritischen oder wichtigen operativen Funktionen
oder Tatigkeiten einen schriftlichen Ausgliederungsvertrag vor und regelt
in Absatz 4 den Inhalt des Ausgliederungsvertrags. Dieser sieht keine
besonderen Regelungen fur den Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken vor.
Dementsprechend sollten im Merkblatt keine Erwartungen formuliert wer-
den, die keine gesetzliche Grundlage haben.

Die Forderung, dass Dienstleister vertraglich zur Einhaltung der vom aus-
gliedernden Unternehmen beachteten Nachhaltigkeitsstandards verpflich-
tet werden sollen, geht ebenfalls Uber das Gesetz hinaus und durfte im
Ubrigen auch praxisfremd sein. Nach § 32 Abs. 2 VAG ist zu gewahrleis-
ten, dass im Rahmen der Ausgliederung Steuerungs- und Kontrollmdg-
lichkeiten des Vorstands sowie die Prifungs- und Kontrollrechte der Auf-
sichtsbehdrde nicht beeintrachtigt werden. Dies bezieht sich auf die Um-
setzung aufsichtlicher Anforderungen und nicht auf die Beachtung freiwil-
liger Standards. Das schlie3t natirlich nicht die unternehmensindividuell
zu treffende Entscheidung aus, unter Reputationsaspekten und unter In-
kaufnahme einer eingeschréankten Auswahl moéglicher Vertragspartner auf
die Einhaltung solcher Standards zu bestehen.

Zu Kapitel 9 Gruppensachverhalte

Es wird begrifit, dass es in der freien Entscheidung von Mutterunterneh-
men bleiben soll, ob es eine Nachhaltigkeitseinheit auf Gruppenebene
einrichten will. Eine solche Entscheidung ist sehr unternehmensspezifisch
und sollte daher nicht von der Aufsicht vorgegeben werden. Dies sollte
aus Sicht des Verbandes aber auch fur die Erstreckung freiwilliger Nach-
haltigkeitsstandards in allen Gruppenunternehmen gelten. Es sollte auch
fur jedes Gruppenunternehmen eine freie unternehmerische Entscheidung
bleiben, einen freiwilligen Standard zu implementieren oder dies nicht zu
tun. Dies ist fir Gruppenunternehmen im Wesentlichen auch davon ab-
hangig, ob ein solcher freiwilliger Standard auf die konkrete Geschéftsta-
tigkeit sinnvoll anwendbar ist.
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Zu Kapitel 10 Verwendung von Ratings

Der Verband stimmt mit der Aufsicht Uberein, dass fur ESG-Ratings noch
einheitliche Begrifflichkeiten und allgemeine Standards fehlen. Derzeit
besteht eine starke Heterogenitat bei den ESG-Ratingmethoden. Zudem
sind ESG-Ratings bisher meist nur fir borsennotierte Assets verfligbar.
Auch stimmt der Verband mit der Aufsicht Uberein, dass die Taxonomie,
wenn sie denn zukinftig im Detail ausgearbeitet ist, diesbeziigliche An-
haltspunkte liefern kann. Soweit eine Plausibilisierung Gberhaupt mdglich
ist, kann sie sich nur auf die durch die ESG-Ratingagentur offengelegten
Methoden beschranken. Eine Plausibilisierung eines jeden Einzelratings
wird nicht fur praktikabel oder angemessen gehalten. Eine entsprechende
Klarstellung wird angeregt.

Hinweise zu Beispielen in verschiedenen Kapiteln

Die in Abschnitt 2.7 enthaltenen Beispiele bedurfen der fachlichen Ein-
ordnung und Klarstellung. Dies betrifft vor allem den Abschnitt zum versi-
cherungstechnischen Risiko. Insbesondere wird der ,Waldbrand“ als po-
tentielles Bedrohungsszenario fir die finanzielle Stabilitdt der Wohnge-
baudeversicherung auch unter den zu erwartenden Auswirkungen des
Klimawandels als eher fernliegend bewertet. Der ,Waldbrand” sollte u. E.
daher aus den Beispielen gestrichen werden. Zudem wird hierzu pauschal
unterstellt, dass ,eine neuartige Intensitat und/oder Haufigkeit solcher Er-
eignisse [...] (noch) nicht angemessen durch versicherungstechnische
Ruckstellungen oder in der Messung des Pramienrisikos reflektiert [ist]".
Dies trifft nicht fUr alle Versicherer zu. Es gibt Versicherer, die angemes-
sene Ruckstellungen berechnen, auch bzgl. der relevanten Umweltrisiken.
Dies basiert einerseits auf der Kurzfristigkeit der zu bewertenden Ver-
pflichtungen (Uberwiegend 1-Jahresvertrage) und andererseits auf der in
den Plan-Schadenquoten zur Berechnung der Premium-Provision sehr
wohl enthaltenen impliziten Fortschreibung solcher Risiken Uber einen
begrenzten Zeithorizont (max. 3 Jahre).

Darlber hinaus ware u.E. vor dem Hintergrund der IPCC-
Vertffentlichungen klarzustellen, dass sich im gewerblichen Bereich
Schéden in der Betriebsunterbrechungsversicherung nur dann erhéhen,
wenn auch versicherte Gefahren betroffen sind (z. B. Sturm). Schlief3lich
wirde es auch drastischer Klima-Kippmomenten bedirfen, damit eine
neuartige Intensitat und/oder Haufigkeit von Naturgefahrenereignissen
zunéachst (noch) nicht angemessen durch versicherungstechnische Riick-
stellungen oder in der Messung des Pramienrisikos reflektiert ware.

Berlin, den 01.11.2019
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