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Vorstellung Moody’s
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MOODY’S

CORPORATION
MOODY’S
MOODY’S RATINGS

Global integrated risk assessment firm providing
credit rating opinions, analytical solutions, and

insights that empower organizations to make
better, faster decisions

By Provider of financial intelligence E Independent provider of credit
and analytical tools supporting Revenue of $7.1 billion —J rating opinions and related
customers’ growth, efficiency and information for over 115 years

risk management objectives

@ Rigorous ratings and deeply

Moody’s experienced analysts

Ratings
Moody's 54 9%
46%

m Solutions address customers’
—== diverse needs

Note: Financial data for the trailing twelve months ended December 31, 2024.
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Moody’s Ratings — Versicherungsratings

Globale Prasenz auch im Versicherungsbereich

~T770

Insurance Financial
Strength Ratings
(IFSR) weltweit

~70

Ruckversicherer mit
einem Rating von
Moody’s
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Stabiler Ausblick fur deutsche
Kompositversicherer
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Ausblick fur deutsche Kompositversicherung nun stabil
Gleiches gilt fur die Mehrzahl der europiaischen Versicherungsmarkte

Erholung im deutschen (und franzosischem) Kompositmarkt mit Verzogerung
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Ein Sektorausblick spiegelt unsere Sicht auf die Kreditfundamentaldaten des jeweiligen Sektors (iber die nachsten 12 bis 18 Monate wider. Sektorausblicke unterscheiden sich von Ratingausblicken, die — zusatzlich zu Sektordynamiken — auch unternehmensspezifische Charakteristika
widerspiegeln. Ein Sektorausblick trifft keine Aussage zur Summe von Herauf- oder Herabstufungen noch zum Durchschnitt der Ratingausblicke.
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https://www.moodys.com/research/Insurance-Nordics-PC-and-life-outlooks-stable-reflecting-strong-overall-Outlook--PBC_1424718
https://www.moodys.com/research/Insurance-Nordics-PC-and-life-outlooks-stable-reflecting-strong-overall-Outlook--PBC_1424718
https://www.moodys.com/research/Insurance-Nordics-PC-and-life-outlooks-stable-reflecting-strong-overall-Outlook--PBC_1424718
https://www.moodys.com/research/Insurance-Nordics-PC-and-life-outlooks-stable-reflecting-strong-overall-Outlook--PBC_1424718
https://www.moodys.com/research/Insurance-Belgium-PC-insurance-outlook-improves-to-stable-life-unchanged-Outlook--PBC_1395497
https://www.moodys.com/research/Insurance-Germany-Outlook-stable-for-life-negative-for-PC-Outlook--PBC_1425752
https://www.moodys.com/research/Insurance-France-PC-outlook-negative-on-slow-price-growth-life-Outlook--PBC_1428877
https://www.moodys.com/research/Insurance-Netherlands-Dutch-life-insurance-outlook-moves-to-positive-non-life-Outlook--PBC_1414445
https://www.moodys.com/research/Insurance-Switzerland-Outlook-remains-stable-for-both-PC-and-Life-Outlook--PBC_1426169
https://www.moodys.com/research/Insurance-Italy-Outlook-stable-for-life-and-PC-Outlook--PBC_1415574
https://www.moodys.com/research/Insurance-United-Kingdom-PC-insurance-outlook-improves-to-stable-life-Outlook--PBC_1412918

Schadeninflation weitestgehend kompensiert
Jedoch sind weiterhin Preisanpassungen erforderlich

Schadeninflation in Wohngebaude und Kfz geht Preisanpassungen fiihren zu deutlich hoheren

zuruck Durchschnittsprimien
m Baukosten m Autoreparaturkosten m2024 w2023 =2022 w=2021 m=m2020
14%
12,6% 4,5%
12% 3,6%
° 10,4% Insgesamt -0,1%
10% 0,5%
-0,2%
8%
6%
Kfz -1,0%
4% -1,5%
-1,6%
2%
0% 16,5%
Wohngebaude 8,9%
-2%
°1,9% 7,3%
-4%
2020 2021 2022 2023 2024  HY 2025 -5,0%  0,0% 50%  10,0%  150%  20,0%
Hinweis: Basierend auf Baukostenindex fiir Wohngebaude sowie Preismonitor fir PKW-Reparaturen; jeweils
Dezember-Veranderungsraten
Quellen: Statistisches Bundesamt and Moody’s Ratings Quellen: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft, Moody‘s Ratings
MOODY’S Deutscher Kompositmarkt im europaischen Kontext aus der Ratingperspektive
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Combined Ratios haben sich erholt
2025 wird ein gutes Jahr fiir deutsche Kompositversicherer gewesen sein

Combined Ratios erholen sich Riickenwind aus unterdurchschnittlichen
Schiden aus Elementarereignissen

22020 m2021 ®2022 w®=2023 m2024 ® Sturm und Hagel m Sonstige Wohngebaude m Kfz
1 17
1 60% 8 August HageI::ijrr‘Tu,:zdreas
16 15 Uberschwemmung Uberschwemmung anc?srrgtljdg?nire
140% Ereignisse
13
120%
e
100% )
L
80% =
60% =
40%
20%
0%
Insgesamt Kfz Wohngebaude 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Hinweis: Werte zu Preisen von 2024, auRer 2025
Quellen: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft and Moody's Ratings Quellen: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft, Moody's Ratings
MOODY’S Deutscher Kompositmarkt im europaischen Kontext aus der Ratingperspektive
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Solide Reservierungsniveaus weitgehend beibehalten

Der deutsche Markt ist insgesamt auskommlich reserviert, auch im europaischen
Vergleich

Reservierungsquoten sind vergleichsweise stabil, trotz des Beitragsanstieges

m Kfz Haftpflicht Wohngebaude ® [nsgesamt

250%
T 220% 221% 226% 230% 225%
206%
200%
145% o
150% 133% 133% ° 141% 139% 132%
100% 85% o
74% 73% 70%
54% 52%,
50%
0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Hinweis: Gezeigt wird die Kennzahl Bruttoschadenreserven / Gebuchte Bruttobeitrdge

Quellen: Geschéftsberichte der 20 groten deutschen Kompositversicherer nach Bruttopramien, Moody‘s Ratings
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Differenziertes Bild bei Schwankungsruckstellungen

Der erforderliche Wiederautbau der Schwankungsruckstellungen wird die
Ertragslage weiter belasten

Insbesondere in Kfz sind die Puffer aus Schwankungsriickstellungen deutlich geringer

160 —|nsgesamt Kfz Haftpflicht Kfz Sonstige
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Indexierte Schwankungsriickstellungen (2019 = 100)

Quellen: Geschéftsberichte der 20 groten deutschen Schaden-/Unfallversicherer nach Bruttopramien und Moody's Ratings
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Entwicklungen in europaischen
Versicherungsmarkten

Deutscher Kompositmarkt im europaischen Kontext aus der Ratingperspektive
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Regulatorisches Umfeld

Deutscher Kompositmarkt im europaischen Kontext aus der Ratingperspektive
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Regulierung verlagert sich hin zur Verhaltensaufsicht
Auch Komposit zunehmend im Fokus

Lokale Aufsichtsbehorden

— Bis vor kurzem uberwiegend Fokus auf
Lebensversicherung

— Zunehmender Fokus auf Kompositversicherer

EIOPA

— Bisher Konzentration auf Value for Money und etwaige &
Interessenskonflikte in Leben

— Seit kurzem gerat auch Komposit in den Fokus S

Europaische Kommission

— Bisherige gesetzgeberische Initiativen Uberwiegend auf &
den Lebensversicherungssektor ausgerichtet I] I] I] I]

MOODY’S . . . .
RATINGS Deutscher Kompositmarkt im europaischen Kontext aus der Ratingperspektive 14



Beispiele zeigen die Zunahme auch im Kompositbereich
Grofibritannien als Vorreiter fur den Rest Europas?

2025 -
BaFin kundigt starkeren Fokus der
Wohlverhaltensaufsicht auf Komposit und die Prufung

des Pricings in der Kfz-Versicherung an 2025
4 B\ Danish Competition Council initiiert die
\| r Prafung des indexbasierten Pricings in der

Kompositversicherung

2024

EIOPAs Consumer Trends Report 2024
erwahnt explizit fehlenden ,Value for Money*
in Komposit

2023

“Consumer Duty”: Neue, umfassende Regularien ;
zur Kundenorientierung -

- Verbot “Price Walking”: Angleichung
Pricing Bestand und Neugeschaft

“General Insurance Pricing Study”: Loyale -
Bestandskunden werden systematisch benachteiligt

MOODY’S
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https://www.moodys.com/research/Insurance-United-Kingdom-PC-insurance-outlook-improves-to-stable-life-Outlook--PBC_1412918
https://www.moodys.com/research/Insurance-United-Kingdom-PC-insurance-outlook-improves-to-stable-life-Outlook--PBC_1412918
https://www.moodys.com/research/Insurance-United-Kingdom-PC-insurance-outlook-improves-to-stable-life-Outlook--PBC_1412918
https://www.moodys.com/research/Insurance-United-Kingdom-PC-insurance-outlook-improves-to-stable-life-Outlook--PBC_1412918
https://www.moodys.com/research/Insurance-Nordics-PC-and-life-outlooks-stable-reflecting-strong-overall-Outlook--PBC_1424718
https://www.moodys.com/research/Insurance-Germany-Outlook-stable-for-life-negative-for-PC-Outlook--PBC_1425752

Konsolidierung und Vertriebsmodelle

Deutscher Kompositmarkt im europaischen Kontext aus der Ratingperspektive
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Konsolidierung wird sich fortsetzen

Skaleneffekte sind ein zunehmender Faktor

Deutscher Kompositmarkt wenig konsolidiert

Motive fiir Konsolidierung (Marktanteile der Marktfiihrer)
Kostendruck Regulierung - = Top3 “Top S
IS 2024
<
&
2 2019
LR D
Hohe Investitions- £ qaou
erfordernisse s d
2
S 2019
Aktuelle Beispiele 2024 PF
Deutschland Danemark X 2024e
» Fusion Barmenia/ * Aviva Ubernimmt « Alm. Brand kauft 2019
Gothaer Direct Line Codan
* VIG Ubernimmt » Ageas kauft Saga » Sampo kauft
Nurnberger and eSure Topdanmark 0% 20% 40% 60% 80% 100%
Die Pro-forma-Ansicht kombiniert Aviva und Direct Line sowie Ageas, Saga und eSure.
Quellen: Bank of England insurance aggregate data report, company reports, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Danish Financial Supervisory Authority and Moody's Ratings
MOODY’S

RATINGS Deutscher Kompositmarkt im europaischen Kontext aus der Ratingperspektive 17



Die Unterschiede in den Vertriebsmodellen sind grof3
Direkte und/oder digitale Vertriebsmodelle gewinnen an Bedeutung

Unterschiedliches Gewicht direkter/digitaler Vertriebswege

Direkt/Digital
N A +
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https://www.moodys.com/research/Insurance-Germany-Outlook-stable-for-life-negative-for-PC-Outlook--PBC_1425752
https://www.moodys.com/research/Insurance-Nordics-PC-and-life-outlooks-stable-reflecting-strong-overall-Outlook--PBC_1424718
https://www.moodys.com/research/Insurance-Nordics-PC-and-life-outlooks-stable-reflecting-strong-overall-Outlook--PBC_1424718
https://www.moodys.com/research/Insurance-United-Kingdom-PC-insurance-outlook-improves-to-stable-life-Outlook--PBC_1412918
https://www.moodys.com/research/Insurance-Nordics-PC-and-life-outlooks-stable-reflecting-strong-overall-Outlook--PBC_1424718
https://www.moodys.com/research/Insurance-Nordics-PC-and-life-outlooks-stable-reflecting-strong-overall-Outlook--PBC_1424718
https://www.moodys.com/research/Insurance-Netherlands-Dutch-life-insurance-outlook-moves-to-positive-non-life-Outlook--PBC_1414445
https://www.moodys.com/research/Insurance-Belgium-PC-insurance-outlook-improves-to-stable-life-unchanged-Outlook--PBC_1395497
https://www.moodys.com/research/Insurance-France-PC-outlook-negative-on-slow-price-growth-life-Outlook--PBC_1428877
https://www.moodys.com/research/Insurance-Switzerland-Outlook-remains-stable-for-both-PC-and-Life-Outlook--PBC_1426169
https://www.moodys.com/research/Insurance-Italy-Outlook-stable-for-life-and-PC-Outlook--PBC_1415574

Zunehmende Schaden aus
Naturkatastrophen

Deutscher Kompositmarkt im europaischen Kontext aus der Ratingperspektive
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Schaden aus Naturkatastrophen steigen
Europaische Erstversicherer mit hoherem Selbstbehalt bei Frequenzschaden

Globale versicherte Katastrophenschiaden

(Milliarden $)

= Primargefahren (einschliellich sekundarer Auswirkungen)

200 m Sekundargefahren
180
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HJ 2025 zeigt die gesamten versicherten Verluste
Quellen: Swiss Re Institute and Moody's Ratings
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Selbstbehalte fiir Frequenzschaden sind hoher

2022 e 2023 —2024
80%
‘ had Stabile
requenzschaden ) )
. q B} ) Absicherung fur
70% verbleiben verstarkt bei
) extreme
Erstversicherern ..
Ereignisse
60%
50%
40%
30%
1in 10 1in 20 1in 50 1in 100 1in 250 1 in 500 1in 1000

Hinweis: Es werden modellierte Schaden fiir verschiedene Wiederkehrperioden vergleichen (Probable Maximum Loss, PML). Brutto heif3t
vor Ruckversicherungsschutz, Netto nach Rickversicherungsschutz. Die Daten basieren auf einem Aggregat von Unternehmen, die von
Moody’s geratet werden.

Quelle: Moody's catastrophe risk management surveys

Deutscher Kompositmarkt im europaischen Kontext aus der Ratingperspektive 20



Zunehmendes Hochwasser-Risiko

Das Risiko von Starkregen/Uberschwemmungen wird voraussichtlich zunehmen

Je nach Szenario werden sich die Schiden aus diesen Ereignissen bis 2050 deutlich erhohen
(Prozentuale Anderung zur Referenzsicht des modellierten durchschnittlichen Jahresschadenaufwandes nach Szenario)

Ireland

United Kingdom Poland
ech Republic
Slovakia
France
‘* Hungary
S
0-20% Ital
20-40% Y
40-60%
® 60-80%
® 80-100%
® >100% RCP RCP

Die Referenzsicht ist anhand von Beobachtungen aus dem Zeitraum 1979-2010 kalibriert, und aktuelle Schadendaten basieren auf den Emissionsszenarien RCP4.5 und RCP8.5 des Representative
Concentration Pathway (RCP)

Quelle: Moody’'s RMS

MOODY’S
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Bezahlbarkeit von
Versicherungsschutz und neue
Produktarten

Deutscher Kompositmarkt im europaischen Kontext aus der Ratingperspektive
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Bezahlbarer Versicherungsschutz als Herausforderung
Schadeninflation und zunehmende Schadenfrequenzen fiuhren zu Preisanstiegen

Preisanstiege in Kiz deutlich uber Inflationsrate Der britische Kfz-Versicherungsmarkt als Beispiel

mmm Kfz Preiserhéhungen —VPI Massive Preisanstiege ,
» Starkerer
fur manche )
regulatorischer Druck
30% Kundengruppen
USA UK Deutschland _
0 Verbesserung der . "
20% Ing Verbesserung im Underwriting
Kosteneffizienz
10% ¢ ¢
Reduktion von Rein technisches,
Verwaltungskosten in datengetriebenes
0% = I — schwierig Underwriting
Geringere :
. 9 Wiederaufleben der
-10% Abschlusskosten Telematik
2023 '24 '25e 2023 '24 '25YTD 2022 '23 24 aufgrund Direktvertrieb

Quellen: Moody's US pricing surveys, Association of British Insurers, Office for National Statistics, Gesamtverband der Deutschen

Versicherungswirtschaft, Moody's Ratings

MOODY’S
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Neue Produkttypen entwickeln sich

Wihrend viele Kunden mit der Bezahlbarkeit kimpfen, schlieffen andere zusatzliche
Arten von Versicherungen ab

Verianderte Nachfragemuster... ...und verinderte Produkttypen

Neue Arten der Personenversicherung

* Besonders starkes Wachstum in den nordischen Landern,

Belastung der Veranderung der

6ffent| iChen Ve rb raucher_ zum Beispiel bei Kinder- oder Schwangerschafts-
versicherungen
SySteme erwartu ngen * FUr Risiken, die zuvor weniger im Fokus standen

Zusatz- oder betriebliche Krankenversicherung

» Wachstum in den nordischen Landern und im Vereinigten
Konigreich, oft Uber den Arbeitgeber

L ebensstil- und Neue « Unzufriedenheit mit den 6ffentlichen Gesundheitssystemen

demografische Kundenzugangs- [ Tierkrankenversicherung

Verénderungen wege * hohes einstelliges Wachstum in ganz Europa

* Veranderter Lebensstil und gestiegenes Risikobewusstsein

MOODY’S
RATINGS Deutscher Kompositmarkt im europaischen Kontext aus der Ratingperspektive 24



Vielen Dank fiir Thr
Interesse!

Christian Badorff
Vice President — Senior Credit Officer

Frankfurt: +49 (69) 7073-0961

christian.badorff@moodys.com
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