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BEGRUNDUNG

1. KONTEXT DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Mit der Richtlinie (EU) 2025/2 des Europiischen Parlaments und des Rates' wurde Artikel 45
Absatz 1 der Richtlinie 2009/138/EG des Europiischen Parlaments und des Rates? durch
Anfiigung von  Buchstabe e  geédndert, der bestimmte  Versicherungs- und
Riickversicherungsunternehmen auf Aufforderung der Aufsichtsbehorde im Rahmen der
unternehmenseigenen Risiko- und Solvabilitidtsbeurteilung zu Folgendem verpflichtet: einer
Erwédgung und Analyse i) der makroprudenziellen Bedenken, die sich auf das spezifische
Risikoprofil, die genehmigten Risikotoleranzschwellen, die Geschiftsstrategie, die
versicherungstechnischen Titigkeiten oder die Anlageentscheidungen sowie auf den
Gesamtsolvabilitiatsbedarf des Unternehmens auswirken konnen; ii) ihrer Tétigkeiten, die die
Gesamtwirtschafts- und Finanzmarktentwicklungen beeinflussen und zur Quelle von
Systemrisiken werden konnten.

Gleichzeitig wurden dem Artikel 132 der Richtlinie 2009/138/EG, wonach Versicherungs-
und Riickversicherungsunternehmen ihre gesamten Vermogenswerte nach dem Grundsatz der
unternehmerischen Vorsicht anlegen miissen, mit der Richtlinie (EU) 2025/2 auch die neuen
Absdtze 5 bis 8 angefiigt. Nach dem neuen Absatz 6 des genannten Artikels miissen
Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen auf Aufforderung der Aufsichtsbehorde
i) bei der Entscheidung iiber ihre Anlagestrategie makroprudenzielle Bedenken
beriicksichtigen, ii) bewerten, inwieweit ihre Anlagestrategie die Gesamtwirtschafts- und
Finanzmarktentwicklungen beeinflussen und potenziell zu einer Quelle von Systemrisiken
werden konnte, und iii) derartige Erwédgungen in ihre Anlageentscheidungen einflieBen
lassen.

Mit der Richtlinie (EU) 2025/2 wurde auch der neue Artikel 144a in die Richtlinie
2009/138/EG eingefiigt. Nach Absatz 2 des genannten Artikels miissen die Mitgliedstaaten
sicherstellen, dass die Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen einen
Liquiditatsrisikomanagementplan aufstellen und aktualisieren, der eine Analyse der
kurzfristigen Liquiditdt umfasst. Auf Ersuchen der Aufsichtsbehorden miissen die
Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen den Liquiditatsrisikomanagementplan
um eine Analyse auch der mittel- und langfristigen Liquiditét erweitern.

Zu guter Letzt wurde mit der Richtlinie (EU) 2025/2 der neue Artikel 246a in die Richtlinie
2009/138/EG eingefligt, mit dem fir  beteiligte Versicherungs- und
Riickversicherungsunternehmen,  Versicherungsholdinggesellschaften ~ und  gemischte
Finanzholdinggesellschaften ein Liquiditdtsrisikomanagementplan auf Gruppenebene
eingefiihrt wird, wofiir die Anforderungen des Artikels 144a entsprechend gelten.

Damit die Aufsichtsbehorden bewerten konnen, welche Versicherungs- oder
Riickversicherungsunternehmen und -gruppen alle diese neuen makroprudenziellen
Instrumente anwenden miissen, wurde mit der Richtlinie (EU) 2025/2 der neue Artikel 144d
in die Richtlinie 2009/138/EG eingefiigt, dessen Absatz 1 der Européischen Aufsichtsbehorde

! Richtlinie (EU) 2025/2 des Europidischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2024 zur
Anderung der Richtlinie 2009/138/EG im Hinblick auf die VerhiltnismaBigkeit, die Aufsichtsqualitit,
die Berichterstattung, langfristige Garantien, makroprudenzielle Instrumente, Nachhaltigkeitsrisiken,
die Gruppenaufsicht und die grenziiberschreitende Aufsicht sowie zur Anderung der

Richtlinien 2002/87/EG und 2013/34/EU (ABL L, 2025/2, 8.1.2025, ELIL
http://data.europa.eu/eli/dir/2025/2/0j).
2 Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009

betreffend die Aufnahme und Ausiibung der Versicherungs- und der Riickversicherungstitigkeit
(Solvabilitit IT) (ABI. L 335 vom 17.12.2009, S. 1, ELI: http://data.curopa.eu/eli/dir/2009/138/0j).
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fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (EIOPA) den Auftrag
erteilt, Entwiirfe technischer Regulierungsstandards zu den Kriterien fiir eine solche
Bewertung zu erstellen. Die EIOPA hat diese Kriterien ausgearbeitet und dabei die
Anforderungen des Artikels 144d Absétze 3 und 4 der Richtlinie 2009/138/EG beriicksichtigt,
wonach die zu beriicksichtigenden Kriterien in einem angemessenen Verhéltnis zu Art,
Umfang und Komplexitdt der Risiken und insbesondere zum Grad der Verflechtung mit den
Finanzmirkten sowie dem grenziiberschreitenden Charakter der Versicherungs- und
Riickversicherungstitigkeiten =~ und  der  Anlagen  der  Versicherungs-  und
Riickversicherungsunternehmen sowie der Zusammensetzung des Portfolios der
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten stehen miissen.

Was speziell die Liquidititsrisikomanagementpldne angeht, so wird die EIOPA mit
Artikel 144d Absatz2 und Artikel 246a Absatz4 beauftragt, Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards auszuarbeiten, in denen Inhalt und Héaufigkeit der Aktualisierung des
Liquiditétsrisikomanagementplans sowohl auf Einzel- als auch auf Gruppenebene niher
bestimmt werden.

2. KONSULTATIONEN VOR ERLASS DES RECHTSAKTS

Die EIOPA stellte den Entwurf technischer Regulierungsstandards fiir die Einbeziehung
makroprudenzieller Analysen in die unternehmenseigene Risiko- und Solvabilititsbeurteilung
und im Rahmen des Grundsatzes der unternehmerischen Vorsicht vom 17. Oktober 2024 bis
zum 9. Januar 2025 zur Offentlichen Konsultation. Am 27. November 2024 fand eine
Veranstaltung fiir Interessentrdger zur Erorterung des Konsultationspapiers statt. Sieben
Interessentrager gaben Riickmeldungen ab. Auf der Grundlage der Riickmeldungen der
Interessentrdger wurde der Entwurf technischer Regulierungsstandards inhaltlich
nachgebessert und der quantitative Schwellenwert im Sinne der VerhéltnismaBigkeit
angehoben (von 12 Mrd. EUR auf 20 Mrd. EUR fiir die Solvabilitit-II-Bilanzsumme von
Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen und -gruppen), ohne aber den im
Konsultationspapier dargelegten allgemeinen Ansatz zu verdndern.

Der Entwurf technischer Regulierungsstandards zu den Liquiditétsrisikomanagementplédnen
wurde von der EIOPA vom 1. Oktober 2024 bis zum 2. Januar 2025 zur offentlichen
Konsultation gestellt. Am 27. November 2024 fand eine Veranstaltung fiir Interessentrager
zur Erorterung des Konsultationspapiers statt. Zehn Interessentréiger gaben Riickmeldungen,
darunter die Interessengruppe Versicherung und Riickversicherung der EIOPA. Auf der
Grundlage der Riickmeldungen der Interessentriger wurden an dem Entwurf technischer
Regulierungsstandards mehrere Anderungen vorgenommen, um in noch héherem MaBe einen
risikobasierten und verhdltnisméBigen Ansatz zu gewihrleisten. Der Basisschwellenwert fiir
die Analyse der mittel- und langfristigen Liquiditdt wurde von 12 Mrd. EUR auf
20 Mrd. EUR  angehoben und die Standardhdufigkeit der Aktualisierung des
Liquiditatsrisikomanagementplans von vierteljdhrlich auf mindestens jdhrlich verringert.
Einige inhaltliche Vorgaben wurden gestrichen, insbesondere die Anforderung von Cashflow-
Projektionen fiir bestimmte Zeithorizonte und eines gemeinsamen Liquiditétsrisikoindikators.
Diese Bestimmungen hétten die Unternehmen und Gruppen zu zuséitzlichen Berechnungen
verpflichtet, ohne erheblich zur Qualitét ihres Liquiditatsrisikomanagements beizutragen.

3. RECHTLICHE ASPEKTE DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Rechtsgrundlage fiir diese delegierte Verordnung sind Artikel 144d Absatz 1, Artikel 144d
Absatz 2 und Artikel 246a Absatz 4 der Richtlinie 2009/138/EG.
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Die Richtlinie 2009/138/EG wurde durch die Richtlinie (EU) 2025/2 gedndert, um
Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen unter anderem dazu zu verpflichten, bei
der unternehmenseigenen Risiko- und Solvabilititsbeurteilung makroprudenzielle Effekte und
bei ihrer Anlagestrategie den Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht zu beriicksichtigen.
In der vorliegenden delegierten Verordnung wird festgelegt, welche Kriterien die
Aufsichtsbehorden heranziehen sollen, wenn sie entscheiden, welche Versicherungs- oder
Riickversicherungsunternehmen und -gruppen sie zu diesen makroprudenziellen Analysen
auffordern. Die vorliegende delegierte Verordnung baut auf quantitativen und qualitativen
Kriterien auf, die im aufsichtlichen Kontext bereits verwendet werden. Insbesondere
kombiniert sie einen absoluten Schwellenwert von 20 Mrd. EUR fiir die Solvabilitét-II-
Bilanzsumme von Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen und -gruppen mit
verschiedenen risikobasierten Kriterien, die die Verflechtung, die Tatigkeiten, die
Substituierbarkeit und die Liquiditétsrisiken betreffen. Mit diesem Ansatz stellt diese
delegierte Verordnung die nétige aufsichtliche Flexibilitdt sicher, damit die einschlagigen
Unternehmen ihrer Systemrelevanz entsprechend ermittelt werden konnen.

Ziel dieser delegierten Verordnung ist es, die wirksame mikroprudenzielle Beaufsichtigung
des in der Richtlinie 2009/138/EG festgelegten Rahmens durch makroprudenzielle Elemente
zu ergidnzen, um gezielt die systemischen Auswirkungen von Versicherern, insbesondere auch
mit Blick auf Anlageentscheidungen, zu bewerten.

AuBlerdem sind Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen und -gruppen gehalten,
einen Liquiditédtsrisikomanagementplan zu erstellen und zu aktualisieren und ihn den
Aufsichtsbehdrden im Rahmen der in Artikel 35 Absatz 1 der Richtlinie 2009/138/EG
genannten Informationen zu iibermitteln. Wihrend die Verpflichtung zur Durchfiihrung von
Analysen der kurzfristigen Liquiditit, abgesehen von kleinen und nicht komplexen
Unternehmen sowie Unternehmen, die nach Artikel 29d der Richtlinie 2009/138/EG
ProportionalititsmaBBnahmen anwenden diirfen, fiir alle (Riick-)Versicherer gilt, diirfen die
Aufsichtsbehorden Analysen der mittel- und langfristigen Liquiditdt von Versicherungs- oder
Riickversicherungsunternehmen und -gruppen nur unter Beriicksichtigung der in dieser
delegierten Verordnung festgelegten quantitativen und qualitativen Kriterien verlangen. Um
die Stimmigkeit der politischen Ziele mit dem ersten Abschnitt, der den makroprudenziellen
Analysen gewidmet ist, sicherzustellen, werden im zweiten Abschnitt dieser delegierten
Verordnung, in dem es um die Liquidititsrisikomanagementplédne geht, ein absoluter
Schwellenwert von 20 Mrd. EUR fiir die Solvabilitdt-II-Bilanzsumme von Versicherungs-
oder Riickversicherungsunternehmen und -gruppen sowie eine Reihe von risikobasierten
Liquiditatskriterien vorgeschlagen, die sich auf die Zusammensetzung der Portfolios der
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten, die Art und Variabilitdt der Versicherungs- und
Riickversicherungsverpflichtungen und die Exposition der erwarteten Zahlungsstrome der
Vermogenswerte gegeniiber Marktschwankungen beziehen. Durch die Aufnahme
quantitativer und qualitativer Kriterien fordert diese delegierte Verordnung die aufsichtliche
Konvergenz und trdgt gleichzeitig den Eigenheiten der nationalen Mérkte Rechnung. Inhalt
und Struktur des Liquiditatsrisikomanagementplans umfassen die Gesamtbewertung, die
Annahmen fiir die Projektionen der ein- und ausgehenden Zahlungsstrome, die Ergebnisse der
Cashflow-Projektionen, die Puffer liquider Aktiva, die Liquidititsrisikoindikatoren und
etwaige sonstige Angaben. (Riick-)Versicherer miissen thren
Liquiditétsrisikomanagementplan mindestens einmal jahrlich und immer dann aktualisieren,
wenn sich die allgemeinen Liquiditdtsbedingungen merklich dndern. Auf Gruppenebene
sollen die auf Einzelebene getroffenen Regelungen fiir Inhalt und Héufigkeit der
Aktualisierung des Liquiditdtsrisikomanagementplans entsprechend gelten, wobei die
Auswirkungen erheblicher Risikokonzentrationen und gruppeninterner Transaktionen zu
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beriicksichtigen sind. Gleiches gilt fiir Einschridnkungen von Liquidititsiibertragungen auf
dauerhafter Basis und unter Stressbedingungen.

Durch die Verankerung klarer Entscheidungskriterien wird diese delegierte Verordnung die
aufsichtliche Konvergenz fordern und eine wirksame und effiziente makroprudenzielle
Beaufsichtigung von Versicherern, Riickversicherern und Gruppen unterstiitzen, womit zum
Schutz der Versicherungsnehmer und zur Biirokratieentlastung beigetragen wird.
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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) .../... DER KOMMISSION
vom 9.10.2026

zur Erginzung der Richtlinie 2009/138/EG des Européiischen Parlaments und des Rates
durch technische Regulierungsstandards zur Festlegung der Anwendbarkeitskriterien
fiir makroprudenzielle Analysen bei der unternehmenseigenen Risiko- und
Solvabilititsbeurteilung und als Teil des Grundsatzes der unternehmerischen Vorsicht
sowie zur Festlegung der Anwendbarkeitskriterien, des Inhalts und der Hiufigkeit der
Aktualisierung der Liquidititsrisikomanagementpliine

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —
gestiitzt auf den Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union,

gestiitzt auf die Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
25. November 2009 betreffend die Aufnahme und Ausiibung der Versicherungs- und der
Riickversicherungstitigkeit (Solvabilitit I)’, insbesondere auf Artikel 144d Absatz 1
Unterabsatz 3, Artikel 144d Absatz 2 Unterabsatz 2 und Artikel 246a Absatz 4 Unterabsatz 2,

in Erwédgung nachstehender Griinde:

(1) Die Kriterien, die die Aufsichtsbehdrden bei der Entscheidung beriicksichtigen sollten,
welche Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen und -gruppen
aufgefordert werden sollten, zu erwégen und zu analysieren, ob ihre Tatigkeiten im
Sinne von Artikel 45 Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe e Zifferii der Richtlinie
2009/138/EG die Gesamtwirtschafts- und Finanzmarktentwicklungen beeinflussen und
zur Quelle von Systemrisiken werden konnten, sollten mit den jlingsten Ansitzen zur
Bewertung der makroprudenziellen Relevanz von  Versicherungs- und
Riickversicherungsunternehmen im Einklang stehen. So sollten sich diese Kriterien
insbesondere an den Grundsétzen orientieren, die die Internationale Vereinigung der
Versicherungsaufsichtsbehorden (International Association of Insurance Supervisors)
in ihrem ganzheitlichen Rahmen fiir die Bewertung und Minderung von Systemrisiken
im Versicherungssektor® formuliert hat und die von den Aufsichtsbehérden auf
internationaler Ebene gebilligt wurden.

(2)  Fir die Ermittlung der Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen und
-gruppen, die mit Blick auf die Finanzstabilitidt von groBerer Bedeutung sind, sollten
vorrangig quantitative Kriterien herangezogen werden. Um der Notwendigkeit einer
Uberwachung der Finanzstabilitit gleichermaBen Rechnung zu tragen wie der
Notwendigkeit der Biirokratieentlastung, sollten die quantitativen Kriterien auf einem
Schwellenwert von 20 000 000 000 EUR fiir die Bilanzsumme beruhen, der sowohl
auf Unionsebene als auch auf nationaler Ebene eine ausreichende Marktabdeckung
gewihrleistet.

3 ABI. L 335 vom 17.12.2009, S. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2009/138/0j.
International Association of Insurance Supervisors, ,,Holistic Framework for Systemic Risk in the
Insurance Sector”, November 2019, 1911 14-Holistic-Framework-for-Systemic-Risk.pdf.
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€)

(4)

©)

(6)

Um zusitzliche Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen und -gruppen zu
ermitteln, die mit der Anwendung der quantitativen Kriterien noch nicht erfasst
wurden, bei denen jedoch aufgrund ihres Risikoprofils zusitzliche makro6konomische
Analysen bei der unternehmenseigenen Risiko- und Solvabilititsbeurteilung im Sinne
von Artikel 45 Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe e der Richtlinie 2009/138/EG und
die Einbeziehung makroprudenzieller Erwdgungen als Teil des Grundsatzes der
unternehmerischen Vorsicht im Sinne von Artikel 132 Absatz 6 der Richtlinie
2009/138/EG erforderlich sein konnten, sollten qualitative Kriterien herangezogen
werden. Ergibt die Anwendung dieser qualitativen Kriterien, dass bei Versicherungs-
oder Riickversicherungsunternehmen und -gruppen, die den Schwellenwert von
20 000 000 000 EUR fiir die Bilanzsumme erreichen, keine wesentliche Anfélligkeit
fiir Systemrisiken besteht, sollten die Aufsichtsbehorden erwégen, die betreffenden
Unternechmen oder Gruppen nicht dazu aufzufordern, zusitzliche makroprudenzielle
Analysen bei der unternehmenseigenen Risiko- und Solvabilititsbeurteilung
durchzufithren und beim  Grundsatz  der unternehmerischen  Vorsicht
makroprudenzielle Erwidgungen einzubeziehen.

Um die Stimmigkeit mit dem in der Richtlinie (EU) 2025/1 des Europiischen
Parlaments und des Rates® festgelegten Rahmen fiir die Sanierung und Abwicklung
von Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen sicherzustellen, sollten die
von den Aufsichtsbehdrden zu beriicksichtigenden Kriterien fiir die Substituierbarkeit
im grenziiberschreitenden Kontext und fiir die Verflechtungen mit den Kriterien
tibereinstimmen, die in der gemalB Artikel 5 Absatz 12 Buchstabe a der vorgenannten
Richtlinie erlassenen delegierten Verordnung festgelegt wurden.

Um einen verhidltnismédBigen und risikobasierten Liquidititsrisikomanagementplan
sicherzustellen, sollten Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen und
-gruppen die Ergebnisse ihrer eigenen Liquiditidtsanalyse im Einklang mit den
Anforderungen an das Governance-System und das Risikomanagement gemif
Artikel 41 Absatz 3 und Artikel 44 Absatz 2 der Richtlinie 2009/138/EG in ihrem
Liquiditdtsrisikomanagementplan  bereitstellen.  Dariiber hinaus sollten die
Liquidititsrisikomanagementpldne den in Artikel 259 Absatz 1 Buchstabe a und
Artikel 260 Absatz 1 Buchstabe d der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 der
Kommission® festgelegten Governance-Anforderungen Rechnung tragen und auf den
Grundsitzen beruhen, die die Internationale Vereinigung der
Versicherungsaufsichtsbehorden fiir das Liquidititsrisikomanagement’ aufgestellt hat.

Die Festlegung der Kriterien fiir die Ermittlung der Versicherungs- oder
Riickversicherungsunternehmen und -gruppen, deren
Liquiditdtsrisikomanagementplan auch die Analyse der mittel- und langfristigen

Richtlinie (EU) 2025/1 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2024 zur
Festlegung eines Rahmens fiir die Sanierung und Abwicklung von Versicherungs- und
Riickversicherungsunternehmen und zur Anderung der Richtlinien 2002/47/EG, 2004/25/EG,
2007/36/EG, 2014/59/EU und (EU) 2017/1132 sowie der Verordnungen (EU) Nr. 1094/2010,
(EU) Nr. 648/2012, (EU) Nr. 806/2014 und (EU)2017/1129 (ABL L, 2025/1, 8.1.2025, ELI:
http://data.europa.eu/eli/dir/2025/1/0j).

Delegierte Verordnung (EU) 2015/35 der Kommission vom 10. Oktober 2014 zur Ergénzung der
Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des Rates betreffend die Aufnahme und
Austibung der Versicherungs- und der Riickversicherungstitigkeit (Solvabilitiat II) (ABL. L 12 vom
17.1.2015, S. 1, ELI: http://data.curopa.eu/eli/reg_del/2015/35/0j).

Grundsétze 16.8 und 16.9 in International Association of Insurance Supervisors, Insurance Core
Principles and Common Framework for the Supervision of Internationally Active Insurance Groups,
Dezember 2024.
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(7

(8)

©)

(10)

Liquiditiat umfassen sollte, setzt ein gemeinsames Verstidndnis der Zeitrahmen voraus,
in denen kurz-, mittel- und langfristige Liquiditétsrisiken eintreten kdnnen. Um dem
besonderen Geschaftsmodell von Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen
und -gruppen im Vergleich zu anderen Finanzinstituten gerecht zu werden, sollte die
Analyse der kurzfristigen Liquiditit einen Zeitraum von bis zu drei Monaten
umfassen, wohingegen sich die Analyse der mittel- und langfristigen Liquiditdt auf
einen Zeitraum von mehr als drei Monaten erstrecken sollte.

Damit Unternehmen, die aufgrund ihrer Struktur oder ihres Risikoprofils wesentlichen
mittel- und langfristigen Liquiditdtsrisiken ausgesetzt sein konnten, addquat erfasst
werden, sollten die Kriterien fiir die Ermittlung der Versicherungs- oder
Riickversicherungsunternehmen und -gruppen, die zur Erweiterung des
Liquiditdtsrisikomanagementplans um eine Analyse der mittel- und langfristigen
Liquiditiat aufgefordert werden, sowohl quantitativ als auch qualitativ sein. Diese
Kriterien sollten in einem angemessenen Verhéltnis zu Art, Umfang und Komplexitét
der Risiken stehen und die aufsichtliche Konvergenz unterstiitzen.

Was die makroprudenziellen Analysen betrifft, so sollten zur Ermittlung der
Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen und -gruppen, die aufgrund ihrer
GroBe aufgefordert werden, einen Liquidititsrisikomanagementplan mit einer Analyse
der mittel- und langfristigen Liquiditit zu erstellen und zu aktualisieren, vorrangig
quantitative Kriterien verwendet werden, da die Grof3e als Faktor angesehen wird, der
das Liquiditétsrisiko verstdrkt. Um der Notwendigkeit, die Finanzstabilitit zu
tiberwachen, gleichermalen Rechnung zu tragen wie dem Entlastungsgebot, sollten
die quantitativen Kriterien auf einem Bilanzsummen-Schwellenwert von
20 000 000 000 EUR beruhen, der sowohl auf Unionsebene als auch auf nationaler
Ebene eine ausreichende Marktabdeckung gewihrleistet.

Um zusitzliche Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen und -gruppen zu
ermitteln, die durch die Anwendung quantitativer Kriterien nicht erfasst wurden,
aufgrund ihres Risikoprofils aber mittel- und langfristig fiir Liquiditatsrisiken anfallig
sein konnten, sollten qualitative Kriterien herangezogen werden. Die Anwendung der
qualitativen Kriterien sollte den Aufsichtsbehorden auch die Ermittlung von
Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen und -gruppen erméglichen, die
bei der Anwendung der quantitativen Kriterien zwar erfasst wurden, bei denen die
Bewertung von Art, Umfang und Komplexitét der liquiditdtsbezogenen Risiken jedoch
ergibt, dass bei ihnen keine wesentliche Anfilligkeit fiir mittel- und langfristige
Liquiditdtsrisiken besteht und sie daher nicht aufgefordert werden sollten, eine
Analyse der mittel- und langfristigen Liquiditat in thre
Liquiditétsrisikomanagementplédne aufzunehmen.

Je nach Struktur und Liquiditéitsrisikoprofil der Gruppe kann der mittel- und
langfristige Liquiditétsrisikomanagementplan auf Gruppenebene die
Liquidititsanfélligkeiten bestimmter verbundener Versicherungs- und
Riickversicherungsunternehmen innerhalb der Gruppe adédquat erfassen, insbesondere
wenn deren Liquiditatsrisikoprofil auf Einzelebene unwesentlich ist oder in der
gruppenweiten Beurteilung angemessen zum Ausdruck kommt. Deshalb sollte die
Anforderung eines mittel- und langfristigen Liquiditdtsrisikomanagementplans auf
Gruppenebene nicht automatisch bedeuten, dass fiir jedes verbundene Versicherungs-
oder Riickversicherungsunternehmen innerhalb der Gruppe ein separater mittel- und
langfristiger Liquiditatsrisikomanagementplan erforderlich ist, und umgekehrt.
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(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

Die Liquidititsrisikomanagementplidne sollten leicht zugénglich und vergleichbar sein,
insbesondere fiir das Verwaltungs-, Management- oder Aufsichtsorgan der
betreffenden Unternehmen und fiir die Aufsichtsbehorden. Deshalb sollten sie einer
gemeinsamen Struktur folgen.

Nach Artikel 144a Absatz 5 der Richtlinie 2009/138/EG diirfen Versicherungs- und
Riickversicherungsunternechmen, die  die = Matching-Anpassung oder  die
Volatilititsanpassung anwenden, den Liquiditatsrisikomanagementplan in Bezug auf
die Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten, die diesen Anpassungen unterliegen, mit
dem in Artikel 44 Absatz 2 der genannten Richtlinie vorgeschriebenen Liquiditdtsplan
kombinieren. Die gemeinsame Struktur der beiden Pléne sollte daher hinreichend
flexibel sein. Damit den Lesern des Liquiditédtsrisikomanagementplans, insbesondere
auch der Aufsichtsbehorde, eine Synthese der verschiedenen Komponenten der
Liquidititsanalyse zur Verfligung steht, sollte der Liquiditétsrisikomanagementplan als
Erstes eine Gesamtbewertung enthalten, ob die Liquiditdit adiquat ist, um
Verpflichtungen bei Filligkeit zu erfiillen.

Eine Beschreibung der Annahmen fiir die Projektionen der ein- und ausgehenden
Zahlungsstrome, in der insbesondere die wesentlichen Quellen des fiir das
Unternehmen bestehenden Liquiditétsrisikos genannt werden, verschafft dem Leser

bessere  Einblicke in  das  Risikoprofil  von  Versicherungs-  und
Riickversicherungsunternehmen und tragt zum Verstindnis des
Liquidititsrisikomanagementplans bei. Versicherungs- und

Riickversicherungsunternehmen sollten daher Informationen {ber die sowohl
dauerhaft als auch die unter Stressbedingungen zugrunde gelegten Annahmen
bereitstellen. Aus demselben Grund sollte im Liquidititsrisikomanagementplan auch
beschrieben werden, welche Quellen des Liquiditétsrisikos betrachtet wurden, wozu
unter anderem Einschussforderungen und Einforderungen von Sicherheiten bei
Derivaten, Wertpapierfinanzierungsgeschéiften und anderen Risikopositionen,
Riickgaben durch Versicherungsnehmer, potenzielle Naturkatastrophen und vom
Menschen verursachte Katastrophen sowie eine Verschlechterung der Bonitdt der
Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen gehdren kdnnen, und sollte die
GroBenordnung der in den Stresstests und Szenarioanalysen angenommenen Schocks
genannt werden.

Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen sollten fiir die Projektionen der
ein- und ausgehenden Zahlungsstrome Zeithorizonte verwenden, die ihr
Liquiditdtsrisikoprofil und den Zeitpunkt ihres Liquidititsbedarfs effektiv
widerspiegeln, wozu auch gehoren kann, dass Zeithorizonte flir tégliche
Einschussforderungen und Einforderungen von Sicherheiten in Tagen ausgedriickt
werden. Folglich sollten sie im Liquidititsrisikomanagementplan die Ergebnisse der
Cashflow-Projektionen fiir einen oder mehrere kurzfristige Zeithorizonte sowie
gegebenenfalls mittel- und langfristige Zeithorizonte angeben.

Es kommt vor, dass das Liquidititsrisiko von Vermdgenswerten und
Verbindlichkeiten teilweise von den Versicherungsnehmern getragen wird und dass
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten teilweise in einem Sonderverband,
insbesondere auch in Fonds mit Lebensversicherungsverpflichtungen mit
Uberschussbeteiligung, gehalten werden, sodass die betreffenden Vermdgenswerte
nicht fir die Liquidititsbereitstellung an andere Teile des Versicherungs- oder
Riickversicherungsunternehmens zur Verfiigung stehen. Deshalb sollten die
Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen die Ergebnisse der Cashflow-
Projektionen fiir Vermogenswerte und Verbindlichkeiten, die mit index- und
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(16)

(17)

(18)

fondsgebundenen Verpflichtungen sowie Sonderverbinden, einschlielich Matching-
Adjustment-Portfolios, zusammenhdngen, im Liquiditatsrisikomanagementplan
getrennt  darstellen. Aus demselben Grund sollten Versicherungs- und
Riickversicherungsunternehmen auch etwaige interne Liquiditdtsbeschrankungen
ermitteln und bewerten, ob diese internen Liquiditidtsbeschrankungen eingehalten
werden.

Die  Ergebnisse der Cashflow-Projektionen  sollten den Lesern des
Liquiditdtsrisikomanagementplans, insbesondere auch den Aufsichtsbehdrden,
Aufschluss dariiber geben, von welchen Faktoren die Entwicklung der ein- und
ausgehenden Zahlungsstrome mafgeblich bestimmt wird, welche Abhéngigkeit von
den Puffern liquider Aktiva und anderen Liquiditdtsquellen besteht, um etwaige
Defizite auffangen zu konnen, und wie wirkungsvoll die Liquidititsposition der
Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen durch potenzielle
Aufsichtsmafinahmen wiederhergestellt werden konnte. Der
Liquidititsrisikomanagementplan sollte daher eine Aufschliisselung der Projektionen
der ein- und ausgehenden Zahlungsstrome auf dauerhafter Basis und unter
Stressbedingungen enthalten. Aufgeschliisselt werden sollten die Cashflow-Posten in
die wichtigsten ein- und ausgehenden Zahlungsstrdme der Versicherungs- und
Riickversicherungsunternehmen, die Mittelabfliisse, die wichtige Quellen des
Liquiditatsrisikos darstellen, einschlieBlich Einschussforderungen und Einforderungen
von Sicherheiten, die Mittelzufliisse aus Puffern liquider Aktiva und anderen
Liquiditdtsquellen,  einschlieBlich  unbesicherter = Finanzierung, sowie die
Mittelabfliisse, die die Aufsichtsbehérden nach Artikel 144b Absatz 3 der Richtlinie
2009/138/EG  voriibergehend  beschrinken oder aussetzen konnen, um
Liquiditdtsanfélligkeiten unter aulergewohnlichen Umstinden zu beheben. Um einen
verhéltnisméfBigen und risikobasierten Ansatz sicherzustellen, sollten die
Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen die vorgeschriebenen Cashflow-
Posten fiir die dauerhaften Projektionen und fiir die Projektionen unter
Stressbedingungen nur dann bereitstellen miissen, wenn sich diese Posten wesentlich
verdndern.

Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen sollten adéquate Liquiditét
halten, um ihre finanziellen Verpflichtungen gegeniiber den Versicherungsnehmern
und anderen Gegenparteien bei Filligkeit selbst unter Stressbedingungen erfiillen zu
konnen. Der Liquidititsrisikomanagementplan sollte daher eine Aufschliisselung der
Puffer liquider Aktiva und der angenommenen Abschlédge (haircuts) enthalten, die dem
Wertverlust entsprechen sollten, den die Vermogenswerte erleiden, wenn sie unter
Stressbedingungen innerhalb des durch den Liquidititsbedarf vorgegebenen
Zeitrahmens liquidiert werden. Neben dieser Aufschliisselung sollte eine Bewertung
vorgelegt werden, wie zuverldssig die Vermdgenswerte Liquiditit bereitstellen
konnen, inwieweit das Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen operativ
in der Lage ist, Vermogenswerte in Liquiditit umzuwandeln, und inwieweit
Vereinbarungen mit  Gegenparteien vorhanden sind, um, auch unter
Stressbedingungen, liquide Vermdgenswerte in Liquiditit umzuwandeln und andere
Liquidititsquellen bereitzustellen.

Der  Liquidititsrisikomanagementplan  sollte  die  jiingsten = Werte  der
Liquiditétsrisikoindikatoren der Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen
samt einer Beschreibung und Erlduterung ihrer Angemessenheit enthalten. Wenngleich
es sich bei den Liquidititsrisikoindikatoren um eigene Indikatoren der Versicherungs-
und Riickversicherungsunternehmen handeln sollte, die deren Eigenheiten und deren
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(19)

(20)

21)

(22)

Liquiditétsrisikoprofil widerspiegeln, gilt es doch sicherzustellen, dass die Indikatoren
relevante Informationen tiiber die Liquiditdtsposition der Versicherungs- und
Riickversicherungsunternehmen vermitteln. Deswegen sollte der
Liquiditdtsrisikomanagementplan Indikatoren enthalten, die anzeigen, ob die
Liquiditétsrisikopositionen innerhalb der genehmigten Risikotoleranzschwellen der
Versicherungs- und  Riickversicherungsunternehmen liegen, und die die
Liquidititsressourcen und den Liquiditdtsbedarf unter normalen und unter
Stressbedingungen gegeniiberstellen, wobei auch die gemeinhin verwendete
Liquidititsdeckungsquote und die Messgrof3e fiir den Liquiditatsiiberschuss angegeben
werden sollten.

Durch die Aktualisierung des Liquiditatsrisikomanagementplans wird sichergestellt,
dass der Plan aktuelle und relevante Informationen enthilt; dabei sollten jedoch
unverhiltnismafige Kosten durch eine zu hidufige Aktualisierung des Inhalts
vermieden werden. Der Liquidititsrisikomanagementplan sollte daher jahrlich oder im
Falle erheblicher Schwankungen der Liquiditétsrisikopositionen im Laufe des Jahres
in kiirzeren Abstinden aktualisiert werden. Der Liquiditétsrisikomanagementplan
sollte auch aktualisiert werden, wenn sich das Liquidititsrisikoprofil des
Unternehmens erheblich verdndert oder sich eine wichtige externe Entwicklung
erheblich auf die Relevanz des Inhalts des Liquiditéitsrisikomanagementplans
auswirkt.

Um etwaige Risiken fiir die Liquiditéitsposition der Gruppe zu mindern, sollten die
beteiligten Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen,
Versicherungsholdinggesellschaften und gemischten Finanzholdinggesellschaften im
Liquiditatsrisikomanagementplan auf Gruppenebene die Auswirkungen aller
bedeutenden gruppeninternen Transaktionen und erheblichen Risikokonzentrationen
beschreiben.

Liquiditdt ist innerhalb einer Gruppe bei Bedarf nicht immer frei iibertragbar. Die
beteiligten Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen,
Versicherungsholdinggesellschaften oder gemischten Finanzholdinggesellschaften
sollten daher sicherstellen, dass die im Liquidititsrisikomanagementplan auf
Gruppenebene  beschriebenen =~ Auswirkungen  alle  Beschrankungen  fiir
Liquidititsiibertragungen innerhalb der Gruppe auf dauerhafter Basis und unter
Stressbedingungen umfassen.

Nach den geltenden Vorschriften verfiigen die Aufsichtsbehdrden in der gesamten
Union nicht iiber geeignete Instrumente, um die makroprudenziellen Auswirkungen
von Versicherern im Hinblick auf ihre qualitativen Risikomanagementinstrumente und
Anlageentscheidungen zu bewerten. Die Finanzkrise von 2008 hatte Schwéchen bei
der Bewiltigung von Systemrisiken offenbart, was letztlich zu einer
makroprudenziellen ~ Uberarbeitung der Finanzmarktregulierung fiihrte.  Mit
Artikel 144d Absatz 1 Buchstaben a, b und ¢, Artikel 144d Absatz 2 und Artikel 246a
Absatz 4 der Richtlinie 2009/138/EG wird der Kommission die Befugnis {libertragen,
technische Regulierungsstandards zu erlassen, in denen Kriterien festgelegt werden,
anhand deren bestimmt wird, unter welchen Umstidnden Versicherungs- oder
Riickversicherungsunternehmen und -gruppen aufgefordert werden sollten,
makroprudenzielle Erwidgungen in die unternehmenseigene Risiko- und
Solvabilititsbeurteilung und den Grundsatz der wunternehmerischen Vorsicht
einzubeziehen, einen Liquiditéitsrisikomanagementplan zu erstellen und zu
aktualisieren, der auch eine Analyse der mittel- und langfristigen Liquiditit umfasst,
und in denen der Inhalt und die Hé&ufigkeit der Aktualisierung der
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Liquiditétsrisikomanagementpldne sowohl auf Einzel- als auch auf Gruppenebene
festgelegt werden. Durch die Harmonisierung der Aufsichtspraktiken und die
Eingrenzung des Ermessensspielraums der Behorden sollen diese Kriterien eine
wirksame  makroprudenzielle = Beaufsichtigung  von  Versicherungs-  und
Riickversicherungsunternechmen und -gruppen ermoglichen und damit zum Schutz der
Versicherungsnehmer beitragen. Daher ist es erforderlich, diese technischen
Regulierungsstandards in einer einzigen delegierten Verordnung zusammenzufassen.

(23) Die vorliegende Verordnung stiitzt sich auf den Entwurf technischer
Regulierungsstandards, den die Europdische Aufsichtsbehorde fiir das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung der Kommission vorgelegt
hat.

(24) Die Europiische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung hat zu diesem Entwurf technischer Regulierungsstandards
offentliche Konsultationen durchgefiihrt, die damit verbundenen potenziellen Kosten-
und Nutzeneffekte analysiert und die Stellungnahme der gemdfl Artikel 37 der
Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates®
eingesetzten Interessengruppe Versicherung und Riickversicherung eingeholt —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

ABSCHNITT 1 — MAKROPRUDENZIELLE ANALYSEN BEI DER
UNTERNEHMENSEIGENEN RISIKO- UND SOLVABILITATSBEURTEILUNG UND ALS
TEIL DES GRUNDSATZES DER UNTERNEHMERISCHEN VORSICHT

Artikel 1
Kfriterien zur Ermittlung der Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen und
-gruppen, die bei der unternehmenseigenen Risiko- und Solvabilititsbeurteilung
zusitzliche makroprudenzielle Analysen durchfithren miissen

(1) Fiir die Zwecke von Artikel 144d Absatz 1 Buchstabe a der Richtlinie 2009/138/EG
beriicksichtigen die Aufsichtsbehdrden zur Ermittlung der Versicherungs- oder
Riickversicherungsunternehmen und -gruppen, die aufgefordert werden miissen, die
in Artikel 45 Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe e der Richtlinie 2009/138/EG
genannten zusitzlichen makroprudenziellen Analysen durchzufiihren, vorrangig die
folgenden Kriterien:

a)  bei Versicherungs- und Riickversicherungsgruppen, ob die gemill Artikel 75
der  Richtlinie 2009/138/EG ~ bewerteten = gesamten  Vermdgenswerte
20 000 000 000 EUR iibersteigen;

b)  bei Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen, die nicht einer der
unter Buchstabe a genannten Gruppen angehdren, ob die geméal Artikel 75 der

Richtlinie 2009/138/EG bewerteten gesamten Vermdgenswerte
20 000 000 000 EUR iibersteigen.
(2) Um zu ermitteln, ob Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen und

-gruppen, die die in Absatz 1 genannten Kriterien nicht erfiillen, aufgefordert werden

8 Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehorde (Europédische Aufsichtsbehorde fiir das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung), zur Anderung des Beschlusses
Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/79/EG der Kommission (ABI. L 331 vom
15.12.2010, S. 48, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1094/0j).

11

DE


http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1094/oj

DE

©)

(4)

miissen, die in Artikel 45 Absatz 1 Unterabsatz2 Buchstabe e der Richtlinie
2009/138/EG genannten zusitzlichen makroprudenziellen Analysen durchzufiihren,
beriicksichtigen die Aufsichtsbehdrden die folgenden Kriterien:

a) Ob die Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen oder -gruppen
nach den zu beriicksichtigenden Kriterien, die in der gemiB Artikel 5
Absatz 12 Buchstabea der Richtlinie 2025/1 erlassenen delegierten
Verordnung festgelegt sind, in wesentlichem Malle mit anderen
Finanzinstituten verflochten sind;

b)  ob die Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen oder -gruppen die
folgenden Titigkeiten ausiiben, die in wesentlichem Zusammenhang mit
systemrelevanten Risikopositionen stehen:

1)  Verwendung derivativer Finanzinstrumente;

i1)  Tatigkeiten im  Zusammenhang mit  Risikopositionen, die
makroprudenzielle Auswirkungen mit potenziellen
Ausstrahlungseffekten haben;

iii) Bereitstellung von Produkten mit garantierter Leistung oder variablen
Annuititen;

iv) Konzentration in  bestimmten Vermogenswertkategorien  oder
gemeinsame Risikopositionen auf der Aktivseite;

c) ob die Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen oder -gruppen
nach den zu beriicksichtigenden Kriterien, die in der gemill Artikel 5
Absatz 12 Buchstabe a der Richtlinie 2025/1  erlassenen  delegierten
Verordnung  festgelegt sind, durch andere Versicherungs- oder
Riickversicherungsunternechmen oder -gruppen substituierbar sind;

d) ob die Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen oder -gruppen auf
der Grundlage der in Artikel4 Absatz2 der vorliegenden Verordnung
genannten Liquiditétsrisikoquellen einem wesentlichen Liquidititsrisiko
ausgesetzt sind;

e) wenn das Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen einer Gruppe
angehort, die die makroprudenziellen Analysen im Rahmen der
unternehmenseigenen Risiko- und Solvabilititsbeurteilung durchfiihrt, ob die
Eigenheiten dieses Unternehmens bei der Analyse der Gruppe unzureichend
oder unangemessen berticksichtigt werden.

Um zu ermitteln, ob Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen und
-gruppen, die die in Absatz 1 genannten Kriterien erfiillen, aufgefordert werden
mussen, die in Artikel 45 Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe e der Richtlinie
2009/138/EG genannten zusétzlichen makroprudenziellen Analysen durchzufiihren,
konnen die Aufsichtsbehorden auch die in Absatz 2 aufgefithrten Kriterien
beriicksichtigen. Die Nichterfiillung dieser Kriterien sowie die Art, der Umfang und
die Komplexitit der Risiken konnen die Entscheidung rechtfertigen, keine
zusétzlichen makroprudenziellen Analysen anzufordern.

Die Aufsichtsbehorde eines Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmens,
das einer Gruppe angehort, die nicht aufgefordert wird, zusitzliche
makroprudenzielle Analysen gemédll Absatz 3 durchzufiihren, obwohl sie die in
Absatz 1 festgelegten Kriterien erfiillt, kann dieses Unternehmen auf der Grundlage
der in Absatz 2 festgelegten Kriterien auffordern, die makroprudenziellen Analysen
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im Rahmen seiner unternehmenseigenen Risiko- und Solvabilititsbeurteilung
durchzufiihren.

Artikel 2

Kriterien zur Ermittlung der Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen und

(1)

2)

-gruppen, die beim Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht makroprudenzielle

Erwigungen einbeziehen miissen

Fiir die Zwecke von Artikel 144d Absatz 1 Buchstabe b der Richtlinie 2009/138/EG
beriicksichtigen die Aufsichtsbehorden zur Ermittlung der Versicherungs- oder
Riickversicherungsunternehmen und -gruppen, die aufgefordert werden miissen,
beim in Artikel 132 Absatz 6 der Richtlinie 2009/138/EG genannten Grundsatz der
unternehmerischen  Vorsicht makroprudenzielle Erwdgungen einzubeziehen,
vorrangig die folgenden Kriterien:

a)  Bei Versicherungs- und Riickversicherungsgruppen, ob die geméal3 Artikel 75
der  Richtlinie 2009/138/EG ~ bewerteten  gesamten  Vermdgenswerte
20 000 000 000 EUR iibersteigen;

b)  bei Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen, die nicht einer der
unter Buchstabe a genannten Gruppen angehoren, ob die gemif Artikel 75 der
Richtlinie 2009/138/EG bewerteten gesamten Vermdogenswerte
20 000 000 000 EUR tiibersteigen.

Um zu ermitteln, ob Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen und
-gruppen, die die in Absatz 1 genannten Kriterien nicht erfiillen, aufgefordert werden
miissen, makroprudenzielle Erwdgungen beim in Artikel 132 Absatz 6 der
Richtlinie 2009/138/EG genannten Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht
einzubeziehen, beriicksichtigen die Aufsichtsbehorden die folgenden Kriterien:

a) die in Artikel 1 Absatz 2 Buchstaben a bis d der vorliegenden Verordnung
genannten Kriterien;

b) ob innerhalb der Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen oder
-gruppen eine wesentliche Laufzeitinkongruenz zwischen Vermdgenswerten
und Verbindlichkeiten besteht;

c) ob die Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen oder -gruppen
Hebelwirkungen bei Derivaten oder Wertpapierfinanzierungsgeschéften
nutzen, die Risikopositionen begriinden, welche vom kiinftigen Wert eines
zugrunde liegenden Vermodgenswerts abhingen;

d) ob die Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen oder -gruppen
Vermogenswerte halten, die illiquide oder schwer zu bewerten sind oder eine
undurchsichtige und komplexe Struktur aufweisen, darunter auch
Vermogenswerte, die nach alternativen Bewertungsmethoden geméal Artikel 10
Absitze 5, 6 und 7 der Delegierten Verordnung (EU)2015/35 bewertet
werden;

e) wenn das Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen einer Gruppe
angehort, die die makroprudenziellen Analysen im Rahmen der Anwendung
des Grundsatzes der unternehmerischen Vorsicht durchfiihrt, ob die
Eigenheiten dieses Unternehmens bei der Analyse der Gruppe unzureichend
beriicksichtigt werden.
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€)

“4)

Um zu ermitteln, ob Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen und
-gruppen, die die in Absatz 1 genannten Kriterien erfiillen, aufgefordert werden
missen, die makroprudenziellen Erwédgungen beim in Artikel 132 Absatz 6 der
Richtlinie 2009/138/EG genannten Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht
einzubeziehen, konnen die Aufsichtsbehdrden auch die in Absatz 2 aufgefiihrten
Kriterien beriicksichtigen. Die Nichterflillung dieser Kriterien sowie die Art, der
Umfang und die Komplexitit der Risiken — auch unter Beriicksichtigung der
Tatsache, ob im Rahmen der unternehmenseigenen  Risiko- und
Solvabilititsbeurteilung zusitzliche makroprudenzielle Analysen durchgefiihrt
werden — konnen die Entscheidung rechtfertigen, keine makroprudenziellen
Erwagungen anzufordern.

Die Aufsichtsbehorde eines Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmens,
das einer Gruppe angehort, die nicht aufgefordert wird, gemall Absatz 3 beim
Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht makroprudenzielle Erwéigungen
einzubeziehen, obwohl sie die in Absatz 1 festgelegten Kriterien erfiillt, kann dieses
Unternehmen auf der Grundlage der in Absatz 2 festgelegten Kriterien auffordern,
beim Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht makroprudenzielle Erwidgungen
einzubeziehen.

ABSCHNITT 2 — LIQUIDITATSRISIKOMANAGEMENTPLANE

Artikel 3
Begriffsbestimmungen

Fir die Zwecke dieses Abschnitts bezeichnet der Ausdruck

a)

b)

(D)

,Hkurzfristig® einen Zeitraum von bis zu drei Monaten ab dem Zeitpunkt des Beginns
der Projektionen;

»mittel- und langfristig einen Zeitraum von mehr als drei Monaten ab dem
Zeitpunkt des Beginns der Projektionen.

Artikel 4
Kriterien fiir die Analyse der mittel- und langfristigen Liquiditit

Fiir die Zwecke von Artikel 144d Absatz 1 Buchstabe ¢ der Richtlinie 2009/138/EG
beriicksichtigen die Aufsichtsbehdrden zur Ermittlung der Versicherungs- oder
Riickversicherungsunternehmen und -gruppen, die aufgefordert werden miissen,
einen Liquiditdtsrisikomanagementplan zu erstellen und zu aktualisieren, der gemal
Artikel 144a Absatz 2 der Richtlinie 2009/138/EG auch eine Analyse der mittel- und
langfristigen Liquiditdt umfasst, vorrangig die folgenden Kriterien:

a)  bei Versicherungs- und Riickversicherungsgruppen, ob die gemill Artikel 75
der  Richtlinie 2009/138/EG ~ bewerteten = gesamten  Vermdgenswerte
20 000 000 000 EUR iibersteigen;

b) bei Versicherungs- und Riickversicherungsunternechmen, die nicht geméif
Artikel 246a Absatz 2 der Richtlinie 2009/138/EG von der Pflicht zur
Erstellung und Aktualisierung eines Liquidititsrisikomanagementplans fiir die
Einzelunternehmensebene befreit sind, ob die gemél Artikel 75 der Richtlinie
2009/138/EG bewerteten gesamten Vermogenswerte 20 000 000 000 EUR
iibersteigen.

14

DE



DE

2)

€)

Der

Um zu ermitteln, ob Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen und
-gruppen, die die in Absatz 1 genannten Kriterien nicht erfiillen, aufgefordert werden
missen, einen Liquiditdtsrisikomanagementplan zu erstellen und zu aktualisieren,
der auch eine Analyse der mittel- und langfristigen Liquiditét auf der Grundlage ihrer
mittel- und langfristigen Risikopositionen und Anfiélligkeiten fiir Liquiditétsrisiken
umfasst, beriicksichtigen die Aufsichtsbehorden die folgenden Kriterien:

a)  das Liquiditdtsrisiko, das sich aus den Risiken versicherbarer Ereignisse ergibt;

b) das Liquiditétsrisiko, das sich aus dem Verhalten der Versicherungsnehmer
ergibt;

c) das Liquiditdtsrisiko, das sich aus der Struktur oder Zusammensetzung der
Vermogenswerte ergibt;

d)  das Liquiditdtsrisiko, das sich aus dem Gegenparteirisiko ergibt;

e) das Liquidititsrisiko, das sich aus Wirtschafts- oder Marktentwicklungen mit
Auswirkungen auf die Finanzierung ergibt.

Um zu ermitteln, ob Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen und
-gruppen, die die in Absatz 1 genannten Kriterien erfiillen, aufgefordert werden
miissen, einen Liquiditédtsrisikomanagementplan zu erstellen und zu aktualisieren,
der gemil Artikel 144a Absatz 2 der Richtlinie 2009/138/EG auch eine Analyse der
mittel- und langfristigen Liquiditdt umfasst, konnen die Aufsichtsbehdrden auch die
in Absatz 2 aufgefilhrten Kriterien berlicksichtigen. Die Nichterfiillung dieser
Kriterien sowie die Art, der Umfang und die Komplexitdt der Risiken kdnnen die
Entscheidung rechtfertigen, nicht zu verlangen, dass der
Liquiditatsrisikomanagementplan auch eine Analyse der mittel- und langfristigen
Liquiditat umfasst.

Artikel 5
Inhalt und Struktur des Liquidititsrisikomanagementplans

in Artikel 144a Absatz 2 der Richtlinie 2009/138/EG genannte

Liquiditatsrisikomanagementplan muss die in den Artikeln 6 bis 10 der vorliegenden
Verordnung genannten Angaben enthalten und wie folgt strukturiert sein:

a)
b)
©)
d)
e)
f)

Gesamtbewertung,

Annahmen fiir die Projektionen,
Cashflow-Projektionen,

Puffer liquider Aktiva,
Liquiditatsrisikoindikatoren,

sonstige Angaben.

Artikel 6
Gesamtbewertung des Liquidititsrisikos

Der Liquidititsrisikomanagementplan muss die Ergebnisse der folgenden Bewertungen
enthalten:

a)

ob das Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen die
Risikotoleranzschwellen fiir das Liquidititsrisiko einhélt;
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b) ob das Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen adiquate Liquiditét halt,
um seine finanziellen Verpflichtungen gegeniiber den Versicherungsnehmern und
anderen Gegenparteien bei Filligkeit selbst unter Stressbedingungen erfiillen zu
konnen;

C) ob sich das Liquidititsrisikoprofil seit der letzten Aktualisierung des
Liquiditétsrisikomanagementplans erheblich verdndert hat;

d) ob das Liquiditétsrisikoprofil und das Liquidititsrisikomanagementsystem des
Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmens Anfilligkeiten aufweisen und
ob Mallnahmen ergriffen wurden, um diese Anfélligkeiten zu beheben.

Artikel 7
Beschreibung der Annahmen fiir die Projektionen der ein- und ausgehenden
Zahlungsstrome
(1) In dem in Artikel 144a Absatz2 der Richtlinie 2009/138/EG genannten
Liquiditatsrisikomanagementplan miissen die Versicherungs- und

Riickversicherungsunternehmen die Annahmen fiir die Projektionen der ein- und
ausgehenden Zahlungsstrome fiir beides Folgende beschreiben:

a)  Projektionen auf dauerhafter Basis,

b)  Projektionen unter Stressbedingungen auf der Grundlage der in Artikel 259
Absatz 3 der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 genannten Stresstests und
Szenarioanalysen.

(2) In der Beschreibung der Annahmen fiir die in Absatz 1 Buchstabe b genannten
Projektionen unter Stressbedingungen ist Folgendes getrennt anzugeben:

a) die wesentlichen Quellen des Liquidititsrisikos, dem das Versicherungs- oder
Riickversicherungsunternechmen ausgesetzt ist;

b) die GroBenordnung der Schocks, die in Bezug auf die wesentlichen Quellen
des Liquiditétsrisikos angewandt werden.

Artikel 8
Angaben zu den Ergebnissen der Cashflow-Projektionen

(1) Die  Versicherungs- und  Riickversicherungsunternehmen  miissen  im
Liquiditatsrisikomanagementplan Angaben zu den Ergebnissen der Projektionen der
in Artikel 144a Absatz2 der Richtlinie 2009/138/EG genannten ein- und
ausgehenden Zahlungsstrome machen.

(2) Die Projektionen der ein- und ausgehenden Zahlungsstrome sind in Bezug auf
samtliche Vermogenswerte und Verbindlichkeiten des Versicherungs- oder
Riickversicherungsunternehmens anzustellen, einschlieBlich der Risiken, die sich aus
aullerbilanziellen Positionen und der Risikoiibertragung auf Zweckgesellschaften
ergeben.

3) Der Zeitpunkt des Beginns der Projektionen der ein- und ausgehenden
Zahlungsstrome in Bezug auf die Vermogenswerte und Verbindlichkeiten darf nicht
vor dem Ende des Quartals liegen, das dem Quartal vorausgeht, in dem der
Liquiditétsrisikomanagementplan erstellt oder aktualisiert wurde.

(4) Die  Versicherungs- und  Riickversicherungsunternehmen  miissen  im
Liquiditétsrisikomanagementplan Angaben zu den Ergebnissen der ein- und
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©)

(6)

(7)

(8)

ausgehenden Zahlungsstrome fiir die Projektionen auf dauerhafter Basis und unter
Stressbedingungen machen.

Die  Versicherungs- und  Riickversicherungsunternehmen  miissen  im
Liquiditétsrisikomanagementplan Angaben zu den Ergebnissen der Projektionen der
ein- und ausgehenden Zahlungsstrome fiir einen oder mehrere Zeithorizonte fiir
beide folgenden Analysen machen:

a)  die Analyse der kurzfristigen Liquiditét,
b)  gegebenenfalls die Analyse der mittel- und langfristigen Liquiditat.

Die in Unterabsatz1 genannten Zeithorizonte miissen die wesentlichen
Liquiditétsrisikopositionen und den Zeitpunkt des kurzfristigen und gegebenenfalls
mittel- und langfristigen Liquidititsbedarfs des Unternehmens erfassen.

Die  Versicherungs- und  Riickversicherungsunternehmen  miissen  im
Liquiditatsrisikomanagementplan

a) etwaige Liquidititsengpidsse innerhalb des  Versicherungs-  oder
Riickversicherungsunternehmens angeben;

b) eine Bewertung vornehmen, ob die Cashflow-Projektionen den unter
Buchstabe a genannten Liquiditdtsengpdssen gerecht werden.

Die Versicherungs- und Riickversicherungsunternechmen miissen gegebenenfalls
gesondert Angaben zu den Ergebnissen der Projektionen der ein- und ausgehenden
Zahlungsstrome fiir die folgenden Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten machen:

a)  Vermogenswerte und Verbindlichkeiten, die im Zusammenhang mit index- und
fondsgebundenen Lebensversicherungsverpflichtungen stehen;

b)  Vermogenswerte und Verbindlichkeiten, die im Zusammenhang mit den
einzelnen Sonderverbdnden und Matching-Adjustment-Portfolios stehen.

Die Angaben zu den Ergebnissen der Projektionen der eingehenden Zahlungsstrome
miissen die Summe aller eingehenden Zahlungsstrome enthalten, wobei die
Ergebnisse fiir die folgenden Posten getrennt aufzufiihren sind:

a)  verbuchte Bruttopridmien,

b)  Mittelzufliisse aus Riickversicherungen,

c)  Mittelzufliisse aus gruppeninternen Transaktionen,
d)  Kapitalertrige,

e)  VerduBerung von Vermodgenswerten, mit Ausnahme der in Artikel 9 genannten
liquiden Aktiva,

f)  unbesicherte Finanzierung, ausgenommen gruppeninterne Darlehen.

Die Angaben zu den eingehenden Zahlungsstromen sind als Bruttobetrige
anzugeben, ohne Beriicksichtigung von Zahlungsstromen im Zusammenhang mit der
Umwandlung der in einem oder mehreren Puffern liquider Aktiva enthaltenen
Vermogenswerte in Liquiditét.

Die Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen miissen die in Unterabsatz 1
Buchstaben a bis f genannten eingehenden Cashflow-Posten fiir die Projektionen auf
dauerhafter Basis und im Falle wesentlicher Verdnderungen der Cashflow-Posten fiir
die Projektionen unter Stressbedingungen bereitstellen.
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)

(10)

(1)

)

Die Angaben zu den Ergebnissen der Projektionen der ausgehenden Zahlungsstréme
miissen die Summe aller ausgehenden Zahlungsstrome enthalten, wobei die
Ergebnisse fiir die folgenden Posten getrennt aufzufiihren sind:

a)  Forderungen und sonstige versicherungstechnische Abfliisse, ausgenommen
Riickkaufe,

b)  Riickkiufe,

c)  Ausgaben, ausgenommen Boni und andere variable Vergiitungen,

d)  Mittelabfliisse aus Riickversicherungen,

e)  Mittelabfliisse aus gruppeninternen Transaktionen,

f)  Erwerb von Vermogenswerten,

g)  Einschussforderungen und Einforderungen von Sicherheiten,

h)  Dividendenausschiittungen an Aktiondre und andere nachrangige Glaubiger,
1)  sonstige Zahlungen an Aktiondre und andere nachrangige Glaubiger,

j)  Aktienriickkdufe und Riickzahlungen oder Tilgungen von
Eigenmittelbestandteilen,

k)  Boni und andere variable Vergiitungen.

Die Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen miissen die in Unterabsatz 1
Buchstaben a bis k genannten ausgehenden Cashflow-Posten fiir die Projektionen auf
dauerhafter Basis und im Falle wesentlicher Verdnderungen der Werte dieser Posten
fiir die Projektionen unter Stressbedingungen bereitstellen.

Im Liquiditdtsrisikomanagementplan ist der Nettosaldo zwischen ein- und
ausgehenden Zahlungsstromen gesondert auszuweisen sowie die Differenz zwischen
dem Nettosaldo und dem Bruttosaldo der ein- und ausgehenden Zahlungsstrome
aufzuschliisseln, wobei die Ergebnisse der Projektionen fiir die folgenden Posten,
sofern wesentlich, getrennt aufzufiihren sind:

a)  VerduBerung liquider Aktiva,
b)  durch liquide Aktiva besicherte Finanzierung,
c)  Hinterlegung liquider Aktiva als Sicherheit.

Artikel 9
Angaben zu Puffern liquider Aktiva und anderen Liquidititsquellen

Die  Versicherungs- und  Riickversicherungsunternehmen  miissen  im
Liquiditatsrisikomanagementplan quantitative und qualitative Angaben zu ihren
Puffern liquider Aktiva machen, die dazu dienen, etwaige Defizite der eingehenden
Zahlungsstrome gegeniiber den ausgehenden Zahlungsstromen {ber die
Zeithorizonte hinweg aufzufangen, die dem in Artikel 8 Absatz5 genannten
Zeitpunkt des Liquiditdtsbedarfs entsprechen.

Die in Absatz 1 genannten quantitativen Angaben miissen eine Aufschliisselung der
Puffer nach Art der liquiden Aktiva enthalten, wobei folgende Angaben sowohl fiir
die Summe der liquiden Aktiva als auch getrennt fiir jede Art liquider Aktiva zu
machen sind:
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3)

“4)

(D)

2)

€)

a)  Marktwert der liquiden Aktiva zum Zeitpunkt des Beginns der Cashflow-
Projektionen,

b) auf die liquiden Aktiva angewandter Abschlag,

c)  Wert der liquiden Aktiva nach Anwendung des in Buchstabe b genannten
Abschlags.

Fir die Zwecke von Absatz2 Buchstabeb entsprechen die Abschlige dem
Wertverlust bei der Umwandlung der betreffenden Vermdgenswerte in Liquiditét
unter Stressbedingungen innerhalb des Zeithorizonts, der dem in Artikel 8 Absatz 5
genannten Zeitpunkt des Liquidititsbedarfs entspricht, einschlieBlich der
potenziellen Kosten und finanziellen Verluste aus der VerduBerung der
Vermogenswerte.

Die in Absatz 1 genannten qualitativen Angaben miissen die Ergebnisse der
folgenden Bewertungen enthalten:

a) ob die Vermogenswerte die Liquiditdtsdefizite unter Stressbedingungen
innerhalb der Zeithorizonte, die dem in Artikel 8 Absatz 5 genannten Zeitpunkt
des Liquidititsbedarfs entsprechen, hinreichend verlédsslich ausgleichen
konnen, wobei etwaige Belastungen sowie die Kreditqualitit und
VerauBerbarkeit der Vermogenswerte zu bertlicksichtigen sind;

b) ob das Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen operativ in der
Lage ist, die liquiden Aktiva innerhalb der Zeithorizonte, die dem in Artikel 8
Absatz 5 genannten Zeitpunkt des Liquidititsbedarfs entsprechen, in Liquiditét
umzuwandeln;

c) ob weiterhin Vereinbarungen mit Gegenparteien zur Umwandlung liquider
Aktiva in Liquiditdt oder zur Bereitstellung anderer Liquiditdtsquellen auch
unter Stressbedingungen vorhanden sind, unter Angabe dieser Gegenparteien.

Artikel 10
Angaben zu Liquidititsrisikoindikatoren

Der Liquiditétsrisikomanagementplan muss quantitative und qualitative Angaben zu
den Liquiditatsrisikoindikatoren enthalten, die das Versicherungs- oder
Riickversicherungsunternehmen verwendet, um potenziellen Liquiditétsstress
ermitteln, iiberwachen und beheben zu konnen.

Die Liquiditétsrisikoindikatoren miissen die Eigenheiten und das Risikoprofil des
Unternehmens widerspiegeln und Indikatoren enthalten, die

a) anzeigen, ob die Liquiditétsrisikopositionen innerhalb der festgelegten
Risikotoleranzschwellen liegen;

b) die Liquidititsressourcen und den Liquiditdtsbedarf iiber die Zeithorizonte
hinweg, die dem in Artikel 8 Absatz5 genannten Zeitpunkt des
Liquiditatsbedarfs entsprechen, unter normalen und unter Stressbedingungen
gegeniiberstellen.

In den in Absatz 1 genannten qualitativen Angaben ist zu beschreiben und zu
erliutern, inwiefern die vom Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen
verwendeten Liquiditétsrisikoindikatoren geeignet sind, potenziellen
Liquiditétsstress zu ermitteln, zu tiberwachen und zu beheben.
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Artikel 11
Hiufigkeit der Aktualisierung des Liquidititsrisikomanagementplans

Die Versicherungs- und Riickversicherungsunternechmen aktualisieren den
Liquiditétsrisikomanagementplan mindestens einmal jahrlich. Ferner aktualisieren sie den
Liquidititsrisikomanagementplan unverziiglich nach jeder erheblichen Verdnderung des
Liquiditétsrisikoprofils des Unternehmens und jeder wichtigen externen Entwicklung, die sich
erheblich auf die Relevanz des Inhalts des Liquidititsrisikomanagementplans auswirkt.

Artikel 12
Inhalt und Hiufigkeit der Aktualisierung der Liquidititsrisikomanagementpline auf
Gruppenebene
(1) Die Artikel 5 bis 11 gelten entsprechend fiir die Liquiditédtsrisikomanagementpléne
auf Gruppenebene.
(2) Die beteiligten Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen,

Versicherungsholdinggesellschaften und gemischten Finanzholdinggesellschaften
nehmen eine Beschreibung des Mechanismus zur Liquiditdtssteuerung sowie zur
Ermittlung und Deckung des Liquidititsbedarfs auf Gruppenebene — auf dauerhafter
Basis und unter Stressbedingungen — in den Liquiditétsrisikomanagementplan auf
Gruppenebene auf, einschlieflich einer Beschreibung der Verfiigbarkeit und
Ubertragbarkeit von Liquiditit auch im Falle eines gleichzeitigen Liquidititsbedarfs
innerhalb der Gruppe.

3) Die im Liquiditdtsrisikomanagementplan auf Gruppenebene enthaltenen Angaben
miissen alle Beschriinkungen fiir die Ubertragbarkeit aufgrund der geltenden Rechts-
und Verwaltungsvorschriften oder Aufsichtsanforderungen wiedergeben.

Artikel 13
Risikokonzentration und gruppeninterne Transaktionen

(1) Die beteiligten Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen,
Versicherungsholdinggesellschaften und gemischten Finanzholdinggesellschaften
beschreiben im  Liquiditdtsrisikomanagementplan auf Gruppenebene die
Auswirkungen erheblicher Risikokonzentrationen und bedeutender gruppeninterner
Transaktionen geméf Artikel 376 Absatz 1 und Artikel 377 Absatz 1 der Delegierten
Verordnung (EU) 2015/35 auf das Liquiditdtsmanagement, den Liquiditdtsbedarf und
die Ressourcen der Gruppe.

Die beteiligten Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen,
Versicherungsholdinggesellschaften und gemischten Finanzholdinggesellschaften
miissen diese Auswirkungen auf dauerhafter Basis und unter Stressbedingungen
beschreiben, einschlieBlich aller Beschrinkungen fiir die Liquiditétsiibertragbarkeit,
die die Nutzung gruppeninterner Transaktionen einschrinken oder verzogern
konnten.

(2) Die beteiligten Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen,
Versicherungsholdinggesellschaften und gemischten Finanzholdinggesellschaften
miissen in threm Liquiditétsrisikomanagementplan die Plausibilitdt und Kohérenz der
Annahmen fiir gruppeninterne Transaktionen bewerten.
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ABSCHNITT 3 — INKRAFTTRETEN

Artikel 14
Inkrafttreten

Die vorliegende Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Verdffentlichung im
Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem
Mitgliedstaat.

Briissel, den 9.10.2026

Fiir die Kommission
Die Prdsidentin
Ursula VON DER LEYEN

21

DE



	1. KONTEXT DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS
	2. KONSULTATIONEN VOR ERLASS DES RECHTSAKTS
	3. RECHTLICHE ASPEKTE DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

		2026-10-23T12:28:56+0000
	 Guarantee of Integrity and Authenticity


	



