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Im vergangenen Jahr haben 
wir erstmals eine Sonder­
publikation zu den neuen 
regulatorischen Vorgaben 
für Versicherungsunterneh­
men herausgegeben. Die 
Anforderungen, denen die 
Versicherer im Zusammen­
hang mit der Umsetzung 
neuer regulatorischer Vor­
gaben gegenüberstehen, 
sind nach wie vor erheblich:

Der aufsichtsrechtliche Rah­
men durch Solvency II wird 
immer konkreter: Die vom 
Bundestag am 5.2.2015 
beschlossene VAG-Novelle 
setzt die Rahmenrichtlinie 

in deutsches Recht um. Die ergänzende, unmittelbar 
geltende EU-Verordnung ist am 18.1.2015 in Kraft ge­
treten. Weitere Umsetzungsmaßnahmen werden von 
EIOPA zurzeit konsultiert oder sind schon beschlossen. 
Die Vorbereitungen der Versicherer auf den Start am 
1.1.2016 begleitet die BaFin eng durch Verlautbarungen 
und Erhebungen. Zwar strecken Übergangsmaßnah­
men die finanzielle Belastung, sie beseitigen aber nicht 
den Anpassungsdruck. Hervorzuheben ist, dass der 
Abschlussprüfer die Solvenzbilanz ab 2016 zu prüfen 
hat. Den Anforderungen an die Erstellung der Solvenz­
bilanz widmen wir daher einen gesonderten Beitrag.

Hinzu kommt, dass sich die Regulatoren immer stärker 
dem Verbraucherschutz verschrieben haben. Hier steht 
die EU-Richtlinie zum Versicherungsvertrieb vor der 
Verabschiedung. Doch das ist nur eine aus dem breiten 
Strauß von Maßnahmen auf europäischer Ebene.

Versicherer und Regulierung:
Kein Ende in Sicht!

E D I T O R I A L

Auf die international tätigen Versicherer kommen mit­
telfristig zusätzliche Anforderungen auf internationaler 
Ebene hinzu. Das gilt vor allem für die »systemrelevan­
ten« Versicherer. Wir können nicht erwarten, dass Sol­
vency II eins zu eins auch international anerkannt wird 
und vor zusätzlichen Anforderungen schützt. Bereits 
jetzt sehen wir, dass internationale Entwicklungen und 
auch die Bankenregulierung auf die nationale Ebene 
ausstrahlen: Mit dem Lebensversicherungs-Reform­
gesetz (LVRG) wurde die BaFin bereits ermächtigt, 
Sanierungspläne zu verlangen, auch wenn hier wohl 
kurzfristig noch keine konkrete Absicht besteht, dies 
branchenweit oder für national systemrelevante Versi­
cherer zu fordern.

Und selbstverständlich sind die Versicherer zudem 
auch von den branchenübergreifend steigenden Anfor­
derungen betroffen: Alleine aufgrund ihrer Geschäfts­
tätigkeit gelten sie als Unternehmen von öffentlichem 
Interesse, was unabhängig von der Größe in vielen 
Bereichen des Gesellschaftsrechts zusätzliche Anfor­
derungen an die Corporate Governance bedeutet.

Mit dieser ersten Fortsetzung der Publikation aus dem 
letzten Jahr wollen wir Sie auch in diesem Jahr dabei 
unterstützen, die regulatorischen Neuerungen zu ver­
stehen und zu bewältigen. 

Eine anregende Lektüre wünscht

Dr. Frank Ellenbürger 
Wirtschaftsprüfer, Steuerberater 
Bereichsvorstand Versicherungen 
KPMG AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
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*FLAOR: Forward Looking Assessment of Own Risks

Solvency II – wichtige Daten zur Berichterstattung

2015 2016

28.2.2015
Fortschrittsbericht der 
nationalen Aufsichten an 
EIOPA zum Umsetzungs-
stand

31.12.2014
Spätester Zeitpunkt:  
Erstmalige Durchführung 
FLAOR * und Erstellung 
FLAOR-Bericht

31.12.2015
Spätester Zeitpunkt für die 
zweite Durchführung  
des FLAOR und Erstellung 
FLAOR-Bericht

14.1.2015
Spätester Zeitpunkt:  
Versand FLAOR-Bericht  
an die BaFin

14.1.2016
Spätester Zeitpunkt:  
Versand FLAOR-Bericht  
an die BaFin

3.6.2015
Berichterstattung in 
der Vorbereitungs-
phase für Einzelun-
ternehmen

25.11.2015
Quartalsweise Bericht
erstattung in der 
Vorbereitungsphase für 
Einzelunternehmen

20.5.2016
Erste offizielle Solvency II-  
Berichterstattung  
(Day-one-Reporting)

6.1.2016
Quartalsweise Berichterstat-
tung in der Vorbereitungs-
phase für Gruppen

15.7.2015
Berichterstattung in 
der Vorbereitungs-
phase für Gruppe

1.1.2016
Anwendung Solvency II

29.2.2016
2. Fortschrittsbericht der
nationalen Aufsichtsbehör-
den an EIOPA zum Umset-
zungsstand
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Versicherungsregulierung  
auf der Zeitachse

Dr. Bettina Hammers

Seit Jahren müssen sich die Versicherer mit zahlreichen Regulie­
rungsvorhaben beschäftigen. Gegenwärtig ist noch keines der 
wesentlichen Vorhaben abgeschlossen. Aber Solvency II befindet 
sich auf der Zielgeraden, und die Vorbereitungsphase des Projekts 
läuft bereits. Zahlreiche konkretisierende Vorgaben werden zurzeit 
noch von EIOPA diskutiert. Für systemrelevante und international 
tätige Versicherer entwickelt die International Association of 
Supervisors (IAIS) Aufsichtsanforderungen, wobei im Oktober 
2014 mit der Veröffentlichung der Basic Capital Requirements 
(BCR) ein Zwischenschritt erreicht wurde. Auch die Regulierung 
des Versicherungsvertriebs in Europa ist noch immer nicht abge­
schlossen.

Solvency II auf der Zielgeraden

Rechtsetzungsverfahren kurz vor dem Abschluss 
Im Mai 2014 wurde die Solvency II-Richtlinie1 durch die 
sog. Omnibus II-Richtlinie geändert und die rechtlichen 
Grundlagen für den Übergang auf Solvency II und die 
Fristen festgelegt (Level 1). Die Umsetzung in natio­
nales Recht erfolgt in Deutschland mit der 10. Novelle 
des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG), die am 
5.2.2015 vom Bundestag verabschiedet wurde. Die 
Zustimmung des Bundesrates wird voraussichtlich im 
März erfolgen, sodass die Umsetzung in deutsches 
Recht innerhalb der von der Solvency II-Richtlinie vor­
gesehenen Frist zum Abschluss gebracht werden kann. 
Am 1.1.2016 treten die Regelungen dann in Kraft.  

Auch die Umsetzungsstandards der zweiten Ebene 
(Level 2-Standards) sind nach Annahme durch EU-Rat 
und -Parlament mit der Veröffentlichung der Delegier­
ten Verordnung der EU im EU-Amtsblatt am 18.1.2015 
in allen EU-Mitgliedstaaten in Kraft getreten.

Noch nicht abgeschlossen sind die Maßnahmen auf 
der dritten Ebene (Level 3-Standards). Hierbei handelt 
es sich um technische Durchführungsstandards (Imple­
menting Technical Standards – ITS) und Leitlinien 2, die 
sich an die nationalen Aufsichtsbehörden richten und 
von EIOPA (European Insurance and Occupational 
Pensions Supervisory Authority) entwickelt werden. 
Ein erster Teil der technischen Durchführungsstandards 
wurde im Sommer 2014 öffentlich konsultiert (sog. ers­
ter Satz, first set). Die Annahme durch die EU-Kommis­
sion steht aber noch aus, damit die Standards in Kraft 
treten können. Zeitgleich wurden die zugehörigen Leit­
linien konsultiert. Sie werden mit der Veröffentlichung 
auf der Website der europäischen Aufsichtsbehörde für 
das Versicherungswesen EIOPA wirksam. Die Konsul­
tation des zweiten Teils der Standards läuft noch bis 
Anfang März 2015; EIOPA hat bis Juni Zeit, die einge­
gangenen Kommentare einzuarbeiten. Die in diesem 
zweiten Satz (second set) enthaltenen technischen 
Durchführungsstandards sollen im Juli 2015 durch die 
EU-Kommission angenommen werden.  ››

1	 Richtlinie 2009 / 138 / EG i. d. F. nach Änderung durch Richtlinie 2014 / 51 / EU 
(sog. Omnibus II-Richtlinie), oftmals als »Rahmenrichtlinie« bezeichnet.

2	 Auch die für die Vorbereitungsphase von EIOPA herausgegebenen Techni­
schen Spezifikationen haben den Charakter von Level 3-Standards und  
stellen eine Handhabe für die Level 3-Inhalte dar.

Dr. Bettina Hammers, 
Prokuristin, FS Audit,  
DPP Insurance,  
KPMG AG Wirtschafts
prüfungsgesellschaft
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	 	G L O S S A R 

		  �EIOPA-Leitlinien für die Vorbereitungsphase

Die EIOPA hat Ende September bzw. Oktober 2013 (eng-
lisch- bzw. deutschsprachige Fassung) zu den folgenden 
Themen Leitlinien herausgegeben, um die ab 2016 in Kraft 
tretenden Solvency II-Regelungen in Teilen vorzuziehen: 

•	� Informationsübermittlung an die zuständigen nationa
len Behörden

•	� Vorausschauende Beurteilung der eigenen Risiken  
(FLAOR), basierend auf ORSA-Grundsätzen 

•	� Governance-System

•	 Vorantragsverfahren für interne Modelle

Die Leitlinien finden sich unter den folgenden Links  
auf den Websites von EIOPA und BaFin:  
https://eiopa.europa.eu/publications/eiopa-guidelines  
(englischsprachige Fassung)

http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/VersichererPensions-
fonds/VorbereitungSolvencyII/Leitlinien/leitlinien_ 
solvency_ii_node.html  
(deutschsprachige Fassung)

Vorbereitungsphase: Konkretisierung der 
Anforderungen und umfängliche Tests

Um zu gewährleisten, dass das mit Solvency II auch 
verfolgte Ziel der europaweiten Harmonisierung von 
Aufsichtsregeln und Aufsichtspraxis nicht bereits vor 
dem Start im Januar 2016 verfehlt wird, hat EIOPA Leit­
linien herausgegeben, die Teile von Solvency II schon  
in den Jahren 2014 und 2015 vorziehen: Im Laufe des 
Jahres 2014 hat die Bundesanstalt für Finanzdienstleis­
tungsaufsicht (BaFin) diverse Verlautbarungen veröf­
fentlicht und Sachstandsabfragen durchgeführt (s. Ver-
tiefungshinweis; bis Mai 2015 sollen auch die beiden 
noch fehlenden Themen zur Säule 2 3 abgeschlossen 
sein). 

Außerdem stand schon das Jahr 2014 im Zeichen diver­
ser Testläufe: Mit der Vollerhebung 4 hat die BaFin die 
Eigenmittelsituation, insbesondere der Lebensversiche­
rer, unter Solvency II-Bedingungen getestet; zudem hat 
die BaFin alle Versicherer zur Teilnahme am Testlauf zur 
Durchführung der Gesamtsolvabilitätsbeurteilung als 
einem der Bestandteile der unternehmenseigenen 
Risiko- und Solvabilitätsbeurteilung (Own Risk and Sol­
vency Assessment – ORSA /FLAOR) 5 verpflichtet; bis 
zum 15.1.2015 war der Bericht über das ORSA/FLAOR 
erstmals bei der Aufsichtsbehörde einzureichen. Auch 
der von EIOPA im Jahr 2014 zum zweiten Mal durchge­
führte Stresstest für große Versicherer 6 basierte in Tei­
len auf Solvency II-Regelungen. Für 2015 stehen nun 
die noch ausstehenden Testläufe der BaFin im Vorder­
grund. Diese betreffen die noch nicht getesteten Be­
standteile des ORSA / FLAOR sowie die jährliche sowie 
quartalsweise Berichterstattung. 

Startklar für den 1.1.2016 ?

Im Laufe des Jahres 2015 sind von den Versicherern 
wichtige Entscheidungen zu treffen, die sie nach dem 
Start von Solvency II am 1.1.2016 für geraume Zeit bin­
den. Dies betrifft vor allem die erleichternden Über­
gangsregelungen zur Bewertung der versicherungs­
technischen Rückstellungen in der Solvenzbilanz 7 (sog. 
Transitionals), die Ausgestaltung der Governance-Funk­
tionen 8 sowie die Ausrichtung der Kapitalanlagestrate­
gie 9. Für die Anwendung der Übergangsregelungen, 
interner Modelle und diverser anderer genehmigungs­
pflichtiger Maßnahmen und Instrumente sind ab dem 
1.4.2015 verbindliche Genehmigungen durch die Auf­
sichtsbehörde möglich. 

		 G L O S S A R 

		�  Solvency II – Aufsichtssystem in drei Säulen

Angelehnt an die Drei-Säulen-Struktur der als »Basel II« 
bzw. »Basel III« bezeichneten reformierten Bankenaufsicht 
wird Solvency II in drei Säulen organisiert. 

Die Säule 1 umfasst die Anforderungen an die Kapitalaus-
stattung (sog. Solvenzkapitalanforderungen bzw. Mini-
mumkapitalanforderungen), die sich nach den von einem 
Versicherer eingegangenen Risiken bemessen und ent
weder mithilfe einer Standardformel oder anhand interner 
Modelle ermittelt werden können. 

In der Säule 2 werden die quantitativen Anforderungen 
um qualitative Anforderungen ergänzt. Wesentliche Ele-
mente sind die Einrichtung von vier Governance-Funk
tionen sowie die Durchführung einer unternehmenseige-
nen Solvabilitätsbeurteilung (Own Risk and Solvency 
Assessment – ORSA), die gewährleisten soll, dass die zur 
Bemessung der Kapitalausstattungsanforderung verwen-
deten Größen auch im Rahmen der Steuerung des Ver
sicherungsunternehmens bzw. der Gruppe eine Rolle spie-
len – und sei es »nur« als bedeutende Nebenbedingung.

Die Säule 3 umfasst schließlich die Berichterstattung  
an die Aufsicht und an die Öffentlichkeit. Hierzu sind v. a. 
zwei qualitative, erläuternde Berichte zu erstellen, der 
Bericht über die Solvabilitäts- und Finanzlage (Solvency 
and Financial Condition Report – SFCR) sowie der Bericht 
an die Aufsicht (Regular Supervisory Report – RSR).  
Beide Berichte werden durch eine quantitative Berichter-
stattung mithilfe der Quantitative Reporting Templates 
(QRTs) ergänzt. Zudem ist einmal jährlich ein Bericht  
über das ORSA bei der Aufsichtsbehörde einzureichen.  

3	 Dies betrifft die dritte Verlautbarung zum ORSA sowie die zur versiche­
rungsmathematischen Funktion.

4	 Siehe hierzu S. 11 ff. sowie überblicksartig S. 8 ff.
5	 Ausführlicher zum ORSA/FLAOR siehe S. 18 f.
6	  Siehe S. 8 ff.
7	 Zu aktuellen Herausforderungen im Zusammenhang mit der Bericht- 

erstattung, v. a. der Solvenzbilanz, siehe S. 14 ff.
8	 Siehe S. 20 ff.
9	 Siehe S. 24 f.
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Konkretisierung internationaler Kapital-
standards und weiterer Aufsichtsmaß-
nahmen für systemrelevante und inter-
national tätige Versicherer10

Für systemrelevante Versicherer hat die IAIS im Okto­
ber 2014 die Mindestanforderungen an die Kapitalaus­
stattung veröffentlicht, sog. Basic Capital Requirements 
(BCR). Sie wurden von der G20 und dem Finanzstabi­
litätsrat (FSB) initiiert und von der IAIS ausgearbeitet. 
Die systemrelevanten Versicherungsgruppen – in 
Deutschland ausschließlich die Allianz – müssen die 
BCR im Jahr 2015 erstmals an die jeweils für die Beauf­
sichtigung auf Gruppenebene zuständige Aufsichts­
behörde berichten. Im Laufe des Jahres 2015 soll für 
systemrelevante Versicherer eine zusätzliche Soll-Grö­
ße für die Kapitalausstattung (sog. Higher Loss Absor­
bancy – HLA) entwickelt werden. Im Jahr 2016 soll 
dann für einen weiteren Kreis von Unternehmen, der 
alle international tätigen Versicherungsgruppen (Inter­
nationally Active Insurance Groups – IAIG) umfasst, ein 
sog. Insurance Capital Standard (ICS) beschlossen wer­
den. Sowohl HLA als auch ICS sollen im Jahr 2019 erst­
mals zur Anwendung kommen. Dem werden aber noch 
Feldtests vorangehen.

Für international systemrelevante Versicherer wurden 
im Jahr 2014 »programmgemäß« weitere Maßnahmen 
gestartet: Systemrelevante Versicherer mussten Sanie­
rungspläne und sog. Systemic Risk Management Plans 
zur Handhabung systemischer Risiken erstellen und 
einreichen. Die Aufsichtsbehörden mussten Abwick­
lungspläne erstellen und die Crisis Management Groups 
einrichten. Die Weiterentwicklung des unter dem Stich­
wort »ComFrame« geführten umfassenden Aufsichts­
konzepts für IAIGs, zu dem ebenfalls bereits 2014 erste 
Feldtests stattgefunden haben, soll Ende 2015 abge­
schlossen, aber erst nach Durchführung weiterer Feld­
tests 2017 und 2018 ab 2019 anzuwenden sein. 

Verbraucherschutz – zeitliche Perspektive 
für Vermittler- und Produktaufsicht11

Im Sommer 2014 wurde die MiFID 2-Richtlinie verab­
schiedet. Diese verlangt Maßnahmen zur Vermeidung 
und zum Umgang mit Interessenkonflikten im Vertrieb, 
und zwar ab 2017. Der genaue Zeitpunkt für die Verab­
schiedung der neuen Versicherungsvertriebsrichtlinie 
(IDD, ehemals IMD II) ist derzeit (immer) noch nicht ab­
sehbar; sollte die Richtlinie 2015 verabschiedet werden, 
ist mit dem Inkrafttreten nach nationaler Umsetzung 
nicht vor 2017 zu rechnen.

Hinsichtlich der Produktaufsicht ist im Dezember 2014 
die Verordnung über Basisinformationsblätter für ver­
packte Anlageprodukte (PRIIPS) veröffentlicht worden, 
die u. a. auch auf Versicherungsanlageprodukte an­
zuwenden ist. Die verpflichtenden Angaben auf den 
Basisinformationsblättern werden ab dem 31.12.2016 
gelten. Die EIOPA hat zudem Ende Oktober 2014 Vor­
schläge für Leitlinien zur Entwicklung von Produkt-
Governance und Produktaufsicht zur Konsultation ge­
stellt, die im Laufe des Jahres 2015 umgesetzt werden 
sollen. 

Zeitliche Perspektive nicht versiche-
rungsspezifischer Regulierungsthemen 
mit Auswirkung auf Versicherer12 

Auch aus allgemeinen Regulierungsvorhaben resultie­
ren Anforderungen für Versicherer. Im Jahr 2015 müs­
sen alle börsennotierten Unternehmen sowie solche, 
die einen drittelbeteiligt oder paritätisch mitbestimmten 
Aufsichtsrat haben, zunächst Zielgrößen für die Erhö­
hung des Frauenanteils in Aufsichtsrat, Vorstand und 
den beiden Führungsebenen unterhalb des Vorstands 
festlegen. Zudem gibt es aus jüngerer Zeit zwei Urteile, 
die eine hohe Relevanz für Aufsichtsrat und Vorstand 
aufweisen: ein Urteil des Landgerichts München I aus 
Dezember 2013 zur Verantwortung des Vorstands für 
die Compliance-Organisation sowie ein BGH-Urteil aus 
Juli 2014 zur Übernahme von Sanktionen zugunsten 
des Vorstands durch eine Gesellschaft.  ‹‹

10	Siehe S. 30 ff.
11	Siehe S. 26 ff. 12	Siehe S. 34 ff.

		 V E R T I E F U N G S H I N W E I S 

�		�  BaFin-Verlautbarungen zur Vorbereitung auf  
Solvency II

Die BaFin hat im November 2013 erklärt, die von EIOPA 
herausgegebenen Leitlinien in Deutschland vollumfänglich 
umzusetzen und hierzu seither die folgenden Verlautba-
rungen zur Vorbereitung auf Solvency II herausgegeben: 

•	 Allgemeine Governance-Anforderungen 

•	 Fachliche Qualifikation und persönliche Zuverlässigkeit

•	 Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht

•	 Eigenmittelanforderungen und Governance-System

•	 Interne Kontrollen und interne Revision

•	� Beurteilung des Gesamtsolvabilitätsbedarfs sowie all-
gemeine Grundsätze

•	� Bewertung der kontinuierlichen Einhaltung der Kapital
anforderungen und der Anforderungen an die versiche-
rungstechnischen Rückstellungen

•	 Quantitative Berichterstattung

•	 Narrative Berichterstattung
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Stresstests und Abfragen  
der BaFin und der EIOPA

Hanno Reich

Seitdem die BaFin als Reaktion auf die Finanzkrisen der Jahre 
2000 und 2001 auf Basis des Rundschreibens 1/ 2004 (VA)  
die Lebensversicherer erstmals einen Stresstest durchführen 
ließ, hat sich die Zahl der von den Unternehmen durchzufüh­
renden Stresstests und anderer an die BaFin und die EIOPA zu 
berichtenden Testrechnungen deutlich erhöht. Im Folgenden 
geben wir einen Überblick über die verschiedenen Berechnun­
gen und ihre jeweilige Zielsetzung.
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Hanno Reich,
Aktuar (DAV), Partner,  
Risk Insurance,  
KPMG AG Wirtschafts
prüfungsgesellschaft

		 G L O S S A R 

		�  European Insurance and Occupational Pensions 
Authority (EIOPA)

Die EIOPA wurde im Zuge der Aufsichtsreform zum 
1.1.2011 als Teil des Europäischen Finanzaufsichtssystems 
gegründet. Zu ihren Aufgaben zählt neben dem Aufbau 
eines einheitlichen EU-Regelwerks auch die Umsetzung 
von verbindlichen technischen Standards in festgelegten 
Bereichen. Sie ist aber auch befugt, im Fall der Verletzung 
von EU-Recht und fehlender Reaktion seitens der zustän
digen nationalen Aufsichtsbehörde bindende Einzel
entscheidungen an Versicherungsunternehmen zu richten 
und bei Meinungsunterschieden zwischen nationalen  
Aufsichtsbehörden zu schlichten.

		  Quantitative Impact Studies (QIS)

Mit dem Ziel, die Auswirkungen der unter Solvency II  
geplanten Vorgaben abzuschätzen und die Ermittlung der 
damit verbundenen Solvenzkapitalanforderungen auf 
Angemessenheit, Anwendbarkeit und Durchführbarkeit  
zu testen, wurden seit 2005 verschiedene quantitative 
Auswirkungsstudien (QIS 1 – 5) auf europäischer Ebene 
durchgeführt. Entsprechende Vorgaben wurden dabei 
sukzessive konkretisiert und durch zusätzliche Auswir-
kungsstudien auf nationaler Ebene unterstützt, wie 
beispielsweise die durch den GDV durchgeführte sog. 
QIS-6-Studie.

		  Long Term Guarantees Assessment (LTGA)

Die LTGA-Studie wurde Anfang 2013 auf europäischer 
Ebene zur Untersuchung der Auswirkungen von  
Solvency II auf Versicherungsprodukte mit fixen Lang
zeitgarantien von der EIOPA durchgeführt. Im Fokus 
standen dabei die Folgen der marktkonsistenten Bewer-
tung der Verpflichtungen auf das Zusammenspiel der 
Aktiv- und Passivseite der Solvenzbilanz.

Stresstests und Testberechnungen  
deutscher Lebensversicherungs- 
unternehmen

Die Zunahme der von den deutschen Lebensversiche­
rungsunternehmen durchzuführenden Stresstests und 
Testberechnungen seit der Einführung des sog. BaFin-
Stresstests ist auf zwei Gründe zurückzuführen: die 
bevorstehende Einführung von Solvency II zum 1.1.2016 
sowie die anhaltende Niedrigzinsphase seit der Finanz­
marktkrise im Jahr 2008. Darüber hinaus führt auch die 
europäische Aufsichtsbehörde EIOPA eigene Stress­
tests durch, die jedoch nicht den gesamten Markt um­
fassen, sondern lediglich jeweils 50 Prozent des rele­
vanten Marktes im jeweiligen Mitgliedstaat. Zusätzlich 
gab es im Laufe der Jahre weitere Testberechnungen, 
die aber keine Stresstests im eigentlichen Sinne sind. 
Die Berechnungen im Zusammenhang mit der Einfüh­
rung von Solvency II, QIS 1–  5, die sog. LTGA-Studie 
und zuletzt die BaFin-Vollerhebung geben zwar eben­
falls eine Indikation zur finanziellen Stabilität der Unter­
nehmen, haben jedoch eigentlich den Zweck, die ver­
wendeten Modelle zu testen und die Parameter zu 
kalibrieren.

Der BaFin-Stresstest gemäß BaFin- 
Rundschreiben 1/ 2004 (VA)

Der BaFin-Stresstest gemäß Rundschreiben 1/ 2004 
(VA) ist geprägt von den Erfahrungen der Finanzkrisen 
2000 und 2001, in denen dramatisch fallende Börsen­
kurse zu deutlichen Wertverlusten der Kapitalanlagen 
der Versicherer innerhalb kurzer Zeit geführt haben. Mit 
dem Stresstest erfasste die BaFin seit 2004 jährlich, 
welche Auswirkungen Schocks auf den Kapitalmärkten 
auf die Werte der Kapitalanlagen der Versicherer und 
damit auf die Eigenmittelausstattung (nach Solvency I) 
haben. Der BaFin-Stresstest umfasst verschiedene 
Stressszenarien für die Kapitalanlageklassen Renten, 
Aktien, ein kombiniertes Aktien- und Rentenszenario 
und ein kombiniertes Aktien- und Immobilienszenario. 
Der Aktienstress hängt dabei vom Stand des EuroStoxx 
ab, um keinen unangemessenen Stress in einem ohne­
hin gestressten Aktienmarkt zu simulieren und um pro­
zyklisches Verhalten der Versicherungsunternehmen zu 
vermeiden. Auf Rentenpapiere unterhalb eines Invest­
ment Grade werden zusätzliche Abschläge angewendet. 

BaFin-Prognoserechnung

Die 2013 erstmals durchgeführte BaFin-Prognoserech­
nung soll es der BaFin ermöglichen, zu erkennen, wie 
sich die Ergebnisse der Lebensversicherungsunter­
nehmen im derzeitigen Niedrigzinsumfeld entwickeln, 
ob die Solvabilitätsanforderungen erfüllt werden und  
ob die Zinszusatzreserve dotiert werden kann. Die  ›› 
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BaFin-Prognoserechnung 2014 umfasst eine Prognose 
der Bilanz, der Gewinn-und-Verlust-Rechnung und der 
Gewinnzerlegung für die Jahre 2014 bis 2018. Für das 
Jahr 2014 sind vier Stressszenarien für die Kapitalan­
lagen zu berechnen, für die Jahre 2015 bis 2018 zwei 
Szenarien (1.1 und 1.2), die auf dem ersten Szenario für 
2014 (Kapitalmarkt am 30.9.2014) aufbauen. Diese Sze­
narien umfassen eines, in dem ein extremes Niedrig­
zinsszenario ausgehend von einer Euro-Swaprate von 
1,30 Prozent getestet wird (Szenario 1.1) und eines (Sze­
nario 1.2), in dem die Neuanlagerendite der Erwartung 
des Unternehmens entspricht. Über die Ergebnisprog­
nose hinaus sind in allen Szenarien und für alle Progno­
sezeiträume Angaben zur Solo-Solvabilität und einige 
ergänzende Angaben zu machen. Für das Basissze­
nario und eines der Stressszenarien für das Jahr 2014 
verlangt die BaFin darüber hinaus Angaben zur Über­
schussdeklaration für 2015. Weiterhin sind Angaben 
zur Struktur der Kapitalanlagen in festverzinsliche Wert­
papiere nach Laufzeiten und Ratingklassen an die BaFin 
zu liefern.

Der EIOPA-Stresstest 2014

Ziel des von der EIOPA 2011 erstmals durchgeführten 
Tests ist es, die Stressresistenz der europäischen Versi­
cherungswirtschaft zu testen und aus den Ergebnissen 
gegebenenfalls Maßnahmen abzuleiten. Obwohl nicht 
explizit vor dem Hintergrund der nahenden Einführung 
von Solvency II durchgeführt, zeigen seine Ergebnisse 
zumindest zum Teil Auswirkungen auf Solvency II-Grö­
ßen. Der EIOPA-Stresstest umfasst in seiner Konzep­
tion die BaFin-Prognoserechnung. Er deckt alle großen 
europäischen Versicherungsunternehmen ab, und zwar 
sowohl Lebens- als auch Schaden-Unfallversiche- 
rer. Der EIOPA-Stresstest besteht aus einem »Core-
Module« und einem »Low-Yield-Module«. Das »Core-
Module« ist für Versicherungskonzerne auf konsolidier­
ter Ebene relevant, während das »Low-Yield-Module« 
auf der Ebene des Einzelunternehmens relevant ist. 
Das »Core-Module« soll 50 Prozent Marktanteil bezüg­
lich der Bruttobeiträge für jedes EU/EWR-Mitglieds­
land umfassen. Das »Low-Yield-Module« soll 50 Pro­
zent Marktanteil der Lebensversicherungsunternehmen 
und der Unternehmen mit zinssensitiven Produkten 
bezogen auf die versicherungstechnischen Bruttorück­
stellungen erfassen. Das »Core-Module« beinhaltet 
Stressszenarien für verschiedene Klassen festverzins­
licher Wertpapiere, Aktien und Immobilien. Darüber 
hinaus werden versicherungstechnische Stresssze­
narien wie  Naturkatastrophen, Sterblichkeit, Langlebig­
keit und Massenstorno abgefragt. Als Ergebnis sind die 
jeweiligen Auswirkungen auf die Marktwerte der Akti­
va und Passiva sowie die Bedeckung des SCR unter 
Solvency II zu berichten.

		 V E R T I E F U N G S H I N W E I S 

		  Zinszusatzreserve 

Die Zinszusatzreserve ist von allen Lebensversicherungen 
für die Verträge mit Zinsgarantie zu bilden. Zur Ermittlung 
wird der Garantiezins bei der Berechnung der Deckungs-
rückstellung einzelvertraglich für die nächsten 15 Jahre 
durch einen gemäß § 5 Abs. 3 Deckungsrückstellungsver-
ordnung zu ermittelnden Zins ersetzt, sofern dieser kleiner 
ist als der Garantiezins des jeweiligen Vertrags. Die Zins-
zusatzreserve dient dem Aufbau einer zusätzlichen Kom-
ponente der Deckungsrückstellung, die sicherstellen soll, 
dass die Versicherer auch im Niedrigzinsumfeld die Zins-
verpflichtungen aus den Versicherungsverträgen erfüllen 
können.

Im »Low-Yield-Module« werden ein Szenario mit einer 
lang anhaltenden Niedrigzinsphase und ein Szenario  
mit einem plötzlichen Anstieg der Zinsen für bis zu sie­
ben Jahren Laufzeit und gleichzeitig einem plötzlichen 
Abfall der Zinsen für längere Laufzeiten simuliert. Als 
Ergebnis sind versicherungstechnische Cashflows und 
Cashflows aus Kapitalanlagen zu liefern. 

Die BaFin-Vollerhebung1 

Die im Sommer 2014 durchgeführte BaFin-Vollerhe­
bung steht im Zusammenhang mit der Einführung von 
Solvency II und dient dem Test der Solvabilitätssitua­
tion unter Solvency II unter Berücksichtigung verschie­
dener, im Rahmen der Omnibus II-Richtlinie eingeführ­
ter Änderungen. Im Rahmen der BaFin-Vollerhebung 
hat die BaFin die Eigenmittel, die Solvenzanforderun­
gen und die Solvenzquoten aller deutschen Lebensver­
sicherer erhoben. Es waren die Eigenkapitalanforderun­
gen und die Bedeckung mit Eigenmitteln basierend auf 
den Solvency II-Regeln mit und ohne die Übergangs­
regelungen und dem »Volatility Adjustment« gemäß 
der Omnibus II-Richtlinie zu ermitteln. Basis waren die 
Kapitalmärkte am 31.12.2013. Darüber hinaus wurde 
der Test erstmals mit dem neuen Branchensimulations­
modell durchgeführt, welches das alte Cashflow-Mo­
dell abgelöst hat; die Vollerhebung war somit auch ein 
Test des neuen Modells. Das Ergebnis der Vollerhe­
bung war zufriedenstellend. Nur wenige Versicherer 
mit einem Marktanteil von weniger als einem Prozent 
erfüllten mit den Übergangsregelungen nicht die Eigen­
kapitalanforderungen, die ab 1.1.2016 gelten. Ohne die 
Übergangsregelungen hätten 25 Prozent der Unterneh­
men mit einem Marktanteil von 10 Prozent den Test 
nicht bestanden. Die BaFin schätzt bei aktuellen Markt­
annahmen und ohne Übergangsregelungen den Kapi­
talbedarf der Branche auf 15 Milliarden EUR.  «

1	 Vgl. zur BaFin-Vollerhebung den Beitrag auf den folgenden Seiten
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Dr. Thorsten Wagner

Mit dem Ziel, eine aktuelle und realistische Einschät­
zung der Eigenmittelsituation bei Anwendung der 
Solvency II-Regeln zu erhalten, fand im Sommer 2014 
in Deutschland eine Studie bei den deutschen Lebens­
versicherern statt, die sog. Vollerhebung. In dieser 
Studie wurden die dafür notwendigen Rechnungen 
mithilfe von eigenen Bewertungsmodellen oder des 
vom Gesamtverband der Deutschen Versicherungs­
wirtschaft e.V. (GDV) bereitgestellten Branchen­
simulationsmodells durchgeführt. Zudem wurden die 
Auswirkungen der sog. Long Term Guarantee-Maß­
nahmen (LTG-Maßnahmen, s. auch Glossar Seite 12) 
umfassend untersucht. Auch wenn die Vollerhebung 
sowohl von der Bundesanstalt für Finanzdienstleis­
tungsaufsicht (BaFin) als auch vom GDV als zufrieden­
stellend angesehen wurde, so gibt es durchaus noch 
signifikanten Handlungsbedarf für die deutsche Le­
bensversicherungsindustrie. Es wird für die einzelnen 
Unternehmen von großer, wenn nicht überlebens­
wichtiger Bedeutung sein, wie schnell heute noch 
bestehende »Baustellen« jeweils geschlossen werden 
können – denn nur ein nach den ab dem 1.1.2016 
geltenden Solvabilitäts-Maßstäben »gesundes« Unter­
nehmen wird auch in der neuen Solvency II-Welt am 
Markt langfristig Erfolg haben können.

Die BaFin-Vollerhebung für 
Lebensversicherungen 2014 

Unter Solvency II müssen die Versicherungen zwei we­
sentliche Berechnungen durchführen:

a) Für die Bestimmung der Eigenmittel wird eine Art  
»Marktwertbilanz« benötigt, in der sowohl Aktiva als 
auch passivische Verpflichtungen »marktkonsistent« 
bewertet werden. Die Eigenmittel entsprechen dann 
im Wesentlichen dem »Eigenkapital der Marktwert­
bilanz«.

b)	Die Solvenzkapitalanforderung (Solvency Capital 
Requirement – SCR) bestimmt die notwendige Höhe 
der Eigenmittel. Die Berechnung des SCR erfolgt 
über einen modularen Ansatz, in dem für jeweils 
einzelne Risikotreiber (z. B. Zins, Langlebigkeit etc.) 
entsprechend einzelne Risikokapitale berechnet und 
anschließend diese zu dem gesamten SCR aggre­
giert werden.

Für Lebensversicherungsunternehmen ist dabei die 
»marktkonsistente« Bewertung ihrer versicherungs­
technischen Verpflichtungen eine konzeptionelle He­
rausforderung, weil dabei Kapitalmarkt, aktuelle Kapi­
talanlage, ausgesprochene (Zins-)Garantien sowie 
zukünftige Überschussbeteiligung ein hochkomplexes 
Zusammenspiel darstellen, welches in einer Bewer­
tung berücksichtigt werden muss.

Deswegen kommt den angewendeten Bewertungs­
modellen eine hohe Bedeutung zu.  ››

Dr. Thorsten Wagner, 
Aktuar (DAV), Direktor,  
Risk Insurance,
KPMG AG Wirtschafts
prüfungsgesellschaft
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Sind die Bewertungsmodelle ausgereift?

Während große, international agierende Versicherun­
gen schon seit mehreren Jahren einen Market Consis­
tent Embedded Value (MCEV) berechnen und interne 
Modelle vorbereiten, wendet die Mehrheit der deut­
schen Lebensversicherungsunternehmen die vom GDV 
bereitgestellten Bewertungsmodelle an. 

Das sog. Cashflow-Modell (auch »Brückentechnologie« 
genannt) kam (in verschiedenen Vorstufen) schon bei 
den zahlreichen Analysen (sog. Quantitative Impact 
Studies – QIS) zum Einsatz, kann aber wegen der vie­
len, teils extrem groben Vereinfachungen kaum als ein 
angemessenes Modell angesehen werden.

Bei der Vollerhebung 2014 kam erstmals das sog. Bran­
chensimulationsmodell (BSM) zur Anwendung. Dieses 
versucht im Prinzip, die Unternehmensmodelle der gro­
ßen MCEV-berechnenden Versicherungen mit einfa­
chen Mitteln nachzubilden.

Die Lebensversicherungen stehen derzeit vor zwei Her­
ausforderungen:

•	 Überprüfung der Eignung des BSM für die eigenen 
Belange,

•	 Erweiterung des BSM – sowohl durch den GDV für 
die gesamte Branche, ggf. aber auch unternehmens­
individuell.

		 G L O S S A R
 
Im Rahmen der Vollerhebung wurde die Solvenzberechnung zu den 
Stichtagen 31.12.2013 und – als Prognose – 31.12.2015 nach neuen  
Solvency II-Grundsätzen durchgeführt. Darüber hinaus wurden mehrere 
Berechnungsalternativen – die LTG-Maßnahmen – getestet, die im  
Wesentlichen einen schrittweisen Übergang vom derzeitigen Regime  
auf Solvency II sicherstellen sollen:

•	� Das »Volatility Adjustment« –  ein Aufschlag auf die zur Bewertung ver-
wendete Zinskurve

•	� Das »Rückstellungs-Transitional« – eine Übergangsmaßnahme unter 
Solvency II, die bewirkt, dass die versicherungstechnische Rückstellung 
nach HGB anfangs auch unter Solvency II die Eigenmittelhöhe bestimmt 
(und nicht die nach neuen Solvency II-Grundsätzen berechnete »markt-
nahe« Rückstellung, die insbesondere stark zinssensitiv ist)

•	� Das »Zins-Transitional« – eine Übergangsmaßnahme unter Solvency II, 
die bewirkt, dass die versicherungstechnische Rückstellung anfangs 
mit einem unternehmensindividuellen Zinsaufschlag bestimmt werden 
kann

Sowohl die Anwendung des Volatility Adjustment als auch die der 
Transitionals sind optional und müssen von den Unternehmen bei der 
BaFin beantragt werden.

Wie wendet man die Modelle an?

Für Solvency II kommen sog. stochastische Modelle 
zur Anwendung. Das bedeutet, dass mittels einer sog. 
Monte-Carlo-Simulation die jeweiligen versicherungs­
technischen Rückstellungen mehrfach berechnet wer­
den und anschließend der Mittelwert gebildet wird. 
»Mehrfach« heißt in der Regel, dass ein Satz von 1.000 
Szenarien generiert wird, welche beschreiben, wie sich 
in Zukunft (über einen Zeitraum bis zu 100 Jahren) der 
Kapitalmarkt (Zinsen, Aktien- und Immobilienindizes etc.) 
entwickeln wird. Diese Szenarien werden auf Basis von 
Finanzmarktmodellen mithilfe eines Zufallszahlengene­
rators erzeugt – deswegen der Begriff »stochastisch«.

Ein Unternehmensmodell wie z. B. das BSM nimmt 
diese Szenarien einzeln auf und prognostiziert pro Sze­
nario die unternehmensindividuelle Zukunft – in Abhän­
gigkeit des Szenario-spezifischen Kapitalmarkts. Inso­
fern reagieren Kapitalanlagen, Überschüsse und ggf. 
auch das Stornoverhalten der Versicherungsnehmer 
auf die »Stochastik« – die Art und Weise dieser Reak­
tion muss jedoch vom Anwender per Parametrisierung 
eingestellt werden.

Dabei ergeben sich folgende Aufgaben für die Versi­
cherungen:

•	 Identifizierung der für das eigene Unternehmen maß­
geblichen Parameter inkl. Sensitivitätsanalysen

•	 Herleitung von sachgerechten Prozessen zur Para­
metrisierung – angefangen bei der Generierung der 
stochastischen Kapitalmarktszenarien

•	 Buy-in des Topmanagements, das heißt, dass die 
jeweils im Modell verankerten Regeln auch von der 
höchsten Führungsebene beschlossen werden

Wie wird die Bedeckungssituation unter 
Solvency II voraussichtlich aussehen?

Die Vollerhebung hat gezeigt, dass die Bedeckungssitu­
ation zum Stichtag 31.12.2013 stark unternehmensindi­
viduell aussieht. Folgende Grafik gibt unsere Erfahrung 
wieder, die wir aus einer Befragung von mehr als 30 
Lebensversicherungsunternehmen gewonnen haben 
(vgl. Abb. 1).

Man erkennt schnell, dass selbst beim Stichtag 
31.12.2013 und unter Anrechnung des Volatility Adjust­
ment etwa ein Drittel der Unternehmen nicht ohne eine 
Übergangsmaßnahme (Transitional) auskommt, wel­
che stets die Bedeckungssituation nach Solvency II  
aufbessert – allerdings zeitlich beschränkt. Außerdem 
hat sich der Kapitalmarkt im Jahr 2014 noch deutlich 
negativer entwickelt: Die Zinsen sind gefallen und die 
Volatilitäten gestiegen.
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		 V E R T I E F U N G S H I N W E I S

		  »KPMG Benchmark-Studie«

Im Rahmen der Einführung des Branchensimulationsmodells (BMS) hat die 
KPMG zahlreiche Unternehmen gebeten, an einer Benchmark-Studie zum 
BSM teilzunehmen. Dabei stand die Art und Weise der Parametrisierung des 
BSM im Vordergrund. Zusammen mit den bei unseren Beratungsmandaten 
gewonnenen Einblicken ergeben sich daraus folgende Kernaussagen:

•	� Der ökonomische Generator für die Szenarien ist noch weitestgehend 
unkritisch übernommen worden, hat aber einen signifikanten Einfluss 
auf die Bedeckungssituation.

•	� �Aus Kapitalanlagensicht sind die Parameter für den Zielanteil des Fixed 
Income-Bestands sowie die Duration der Neuanlagen in diesem Bereich 
maßgeblich für die Bedeckungssituation.

•	� Des Weiteren ist die Aufteilung der zukünftigen Rohüberschüsse eine 
signifikant wirkende Einstellung – dabei gibt es nicht nur die Aufteilung 
zwischen »Aktionär und Versicherungsnehmer«, sondern auch die 
Möglichkeit der Vererbung im Rahmen einer Going Concern-Reserve, die 
wiederum eigenmittelfähig ist.

•	� Eine entscheidende Wirkung entfaltet auch die Möglichkeit einer »Bilan-
zierung« einer latenten Steuer-Aktivposition – sowohl in der Solvency-
Bilanz als auch anrechenbar als Risikominderung. Hier sehen wir im 
Markt nur vereinzelt entwickelte Konzepte. 

Es stellt sich also eine kurzfristige, eine mittelfristige 
und eine langfristige Frage pro Unternehmen, deren 
Analyse und Beantwortung die größte Herausforde­
rung darstellen:

•	 Kann mit einer Übergangsmaßnahme zum Stichtag 
31.12.2015 die Bedeckung mit 100 Prozent erreicht 
werden? Wenn ja, welches Transitional ist die beste 
Wahl?

•	 Wie lange wird ein solches Transitional, welches in 
den dann folgenden 16 Jahren linear auf null abge­
schmolzen werden muss, die Bedeckungssituation 
unter welchen Umständen noch über 100 Prozent 
halten können?

•	 Welche Maßnahmen müssen ergriffen werden, da­
mit langfristig ohne Hilfe von Transitionals eine Bede­
ckung von 100 Prozent auch in schwierigen Kapital­
marktsituationen erreicht werden kann?

Wie hoch ist der Reifegrad  
bei der Umsetzung?

Während die internationalen Konzerne über die MCEV-
Anwendung schon einen gewissen prozessualen Reife­
grad erreicht haben, war die Vollerhebung für den Groß­
teil der Branche noch eine einmalige, auf End-User 
Computing und manuelle Schnittstellen ausgerichtete 
Übung. Schon in einem Jahr wird aus der Übung eine 
Pflicht – und eine immens wichtige.

Daher sollte die verbleibende Zeit dahin gehend  
genutzt werden, die Industrialisierung der Solvency II- 
Berechnungen anzugehen, d. h.:

•	 Klare Prozessdefinitionen, von der Herleitung der bio­
metrischen Annahmen (bzw. der Klassifizierung der 
Kapitalanlagen) über die Generierung des versiche­
rungstechnischen Cashflows (bzw. der Bewertung 
der Assets) bis hin zur Befüllung, Berechnung und 
Ergebnisanalyse des Modells

Abb. 1: Ergebnisse der KPMG-Umfrage zur Bedeckungs- 
situation von 32 deutschen Lebensversicherern

•	 Damit einhergehende Festlegung von Schnittstellen 
und Verantwortlichkeiten, speziell auch Freigaben  
(z. B. der Parametrisierung des BSM)

•	 Erschaffung eines umfassenden Kontrollkonzepts – 
dieses sollte sowohl die Asset- wie die Liability-Seite 
umfassen, und sollte darüber hinaus auch eine über­
geordnete Kontrollfunktion beinhalten (z. B. für die 
Parametrisierung des BSM) – hier »schneiden« sich 
sozusagen Säule 1 und Säule 2

•	 Last, but not least ist es von Vorteil, zumindest eine 
grundlegende Dokumentation der verwendeten Vor­
gehensweise zu entwerfen, um die Effektivität bei 
der Einarbeitung neuer Mitarbeiter und bei zu erstel­
lender externer Dokumentation zu erhöhen sowie 
um »Kopfmonopole« zu vermeiden.

Zusammenfassend gesagt, …

… �bezieht sich somit der entscheidende Handlungsbe­
darf für deutsche Lebensversicherungsunterneh­
men auf folgende Aufgaben:

•	 Reifegrad der Modelle vorantreiben

•	 Modell-Parametrisierung analysieren und individuelle 
Konzeption erstellen

•	 Umfassende Analyse der Bedeckungssituation unter 
Solvency II und Ableitung von Handlungsalternativen

•	 Industrialisierung der Berechnungen vorantreiben  «

Ohne LTGA-Maßnahmen (13S1) / 
Mit Volatility Adjustment (13S4)
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Anforderungen an  
die Erstellung  
und Prüfung der  
Solvenzbilanz

Dr. Alexander Dotterweich

Mit der am 17.1.2015 im Amtsblatt der EU veröffentlichten Delegier­
ten Verordnung (Level 2) und der Ende November 2014 gestarteten 
(und voraussichtlich letzten umfassenden) Level 3-Konsultation zur 
Berichterstattung werden die Rahmenbedingungen zur Erstellung 
der Solvenzbilanz und daran anknüpfender Berichtspflichten weitge­
hend geklärt. Dies beinhaltet u. a. die Erstellung einer »Eröffnungs­
bilanz« zum Inkrafttreten von Solvency II am 1.1.2016, die weitere 
Spezifizierung von Governance-Vorgaben sowie die Fristen zur 
Berichterstattung für die Versicherungsunternehmen, einschließlich 
der Berichtspflichten und Fristen für die unter die Regelungen zur 
»Finanzstabilität« fallenden Unternehmen. Es besteht inzwischen 
ein klareres Bild, was den regulatorischen Rahmen zu Wesentlich­
keitsanforderungen und auch die Handhabung für viele bis dato 
offene Bilanzierungsthemen anbelangt. Andererseits steht längst 
noch nicht alles fest: Die laufende Konsultation zu Berichterstat- 
tung und Bilanzierung ist die letzte größere Gelegenheit für die 
Versicherungsbranche, sich vor Inkrafttreten von Solvency II in die 
Gestaltung der Säule-3-Themen einzubringen. Die VAG-Novelle 
sieht vor, dass der Abschlussprüfer die Solvenzbilanz ab dem Jahr 
2016 prüft und gesondert über das Ergebnis berichtet. Der Prü­
fungsbericht ist der Aufsichtsbehörde einzureichen.

Dr. Alexander Dotterweich,
Wirtschaftsprüfer,  
Aktuar (DAV),  
Direktor, Risk Insurance, 
KPMG AG Wirtschafts
prüfungsgesellschaft
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Herausforderungen für die Eröffnungs-
bilanz am 1.1.2016

Während die verbleibende Vorbereitungsphase im Jahr 
2015 noch Gelegenheit zum Test der Anforderungen 
lässt, einschließlich der möglichen Ausübung von Wahl­
rechten und Ermessensspielräumen bei der Solvency II- 
Bilanzierung, ist ab der Eröffnungsbilanz der Grundsatz 
der Bewertungsstetigkeit zu beachten. Dieser ist an 
verschiedenen Stellen und in unterschiedlicher Ausprä­
gung in den aufsichtsrechtlichen Vorgaben geregelt 
(vgl. Vertiefungshinweise). Unter anderem müssen die 
Unternehmen zum 1.1.2016 auch dauerhaft festlegen, 
wie sie längerfristig mit den durch die Omnibus II-Richt­
linie zugestandenen Übergangsregelungen zu langfristi­
gen Garantien umgehen, wobei diese Übergangsrege­
lungen von besonders hoher Bedeutung sind.

Besondere Rahmenbedingungen aus 
Vorgaben zur Finanzstabilität 

Für die Versicherungsunternehmen, die unter die Be­
richterstattungspflicht zur Finanzstabilität fallen, erge­
ben sich strengere zeitliche Vorgaben zur Bilanzerstel­
lung. Diese betreffen insbesondere die Kürzung der 
Fristen für die Veröffentlichung und Einreichung der 
Gruppenbilanz und Gruppenberichterstattung. Wäh­
rend für die allgemeine Berichterstattung ausgehend 
von den Solo-Fristen jeweils sechs Wochen mehr ge­
währt werden, um die Gruppeninformationen bereit­
zustellen, steht den aktuell zur Konsultation gestellten 
Vorschlägen zufolge für die Berichterstattung zur Fi­
nanzstabilität nur eine Woche zusätzlich zu den Solo-
Berichtsfristen für die Quartalsberichterstattung zur 
Verfügung. Konsequenz hieraus ist bei komplexen Kon­
zernstrukturen eine notwendige, weitgehende Automa­
tisierung der Konsolidierung und Datenaggregation. Die 
Berichtsprozesse sollen trotz dieser verschärften zeitli­
chen Vorgaben so erfolgen, dass gleichzeitig eine aus­
reichende Qualität gemäß dem »Best Effort«-Grundsatz 
sichergestellt wird (vgl. Vertiefungshinweise).

Übergreifende Bilanzierungsgrundsätze 
und Anknüpfung an IFRS

Gemäß Vorgaben in der Delegierten Verordnung sollen 
Unternehmen bei der Bewertung von Vermögenswer­
ten und Verbindlichkeiten im Prinzip die Grundsätze aus 
den IFRS anwenden, soweit diese eine Bewertung zu 
Marktpreisen beinhalten. Für die versicherungstech­
nischen Rückstellungen gibt es davon unabhängige 
eigene Solvency II-Bilanzierungsgrundsätze, welche aus­
gehend vom Fair Value-Gedanken gemäß Artikel 76 ff. 
der Solvency II-Richtlinie in der Delegierten Verordnung 
weiter spezifiziert sind. Im Hinblick auf zulässige Verein­
fachungen gibt es weiter gehende spezifische Regelun­
gen, die im Einzelfall zu beachten sind.

Außerhalb der gesonderten Vorgaben zur Bilanzierung 
der Versicherungstechnik (technische Rückstellungen 
im abgegebenen und übernommenen Geschäft) bleibt 
die Frage, ob alle Versicherungsunternehmen IFRS 
zwingend implementieren müssen. In der dem Entwurf 
der Delegierten Verordnung vorangestellten Begrün­
dung heißt es hierzu unter Abschnitt 3.2.: »Damit je­
doch Unternehmen, die bei der Erstellung ihres Ab­
schlusses noch nicht die betreffenden internationalen 
Standards anwenden, keine allzu hohen Belastungen 
und Kosten zugemutet werden, kann es solchen Unter­
nehmen gestattet werden, andere Bewertungsmetho­
den anzuwenden, die auf den bei der Erstellung des 
Abschlusses zugrunde gelegten Rechnungslegungs­
standards basieren (Artikel 9 Absatz 4).«1 Voraus­
setzung ist, dass diese Wertansätze dem Fair Value-
Gedanken entsprechen. Weitere Details und eine  ›› 

		 V E R T I E F U N G S H I N W E I S

		  Begriff der Solvenzbilanz

Mit Solvenzbilanz gemeint ist die nach der englischen 
Ausgabe der Rahmenrichtlinie als »Solvency Balance 
Sheet« bezeichnete Aufstellung der Vermögenswerte und 
der Verpflichtungen, welche unter Beachtung der Ansatz- 
und Bewertungsvorgaben von Solvency II zu berichten  
ist. Die Solvenzbilanz dient als Ausgangsbasis zur Bestim-
mung der verfügbaren Eigenmittel. Im aktuellen Entwurf 
zum Versicherungsaufsichtsgesetz wird sie als »Solvabi
litätsübersicht« bezeichnet.

Gemäß Beschluss des Bundestags vom 5.2.2015 zum 
»Gesetz zur Modernisierung der Finanzaufsicht über Ver-
sicherungen« ist zukünftig die Solvenzübersicht durch 
den Abschlussprüfer zu prüfen (§ 35 Abs. 2 Entwurf des 
überarbeiteten Versicherungsaufsichtsgesetzes). 

		  Neuerungen bei den QRT-Formblättern

Im Rahmen der laufenden Konsultation zu den techni
schen Durchführungsstandards (Implementing Technical 
Standards – ITS) zu den Berichtspflichten wurden die 
Formblätter zur quantitativen Berichterstattung (Quanti
tative Reporting Templates) überarbeitet und teils neu 
herausgegeben. Letzteres betrifft insbesondere die Abbil-
dung der Bewertung langfristiger Garantien und u. a. die 
Darstellung der Auswirkung von Übergangsregeln nach 
Artikel 308c und 308d der Solvency II-Richtlinie, die erst 
nachgelagert im Rahmen der Änderung durch die Omni-
bus II-Richtlinie eingefügt wurden.

		  Stetigkeit unter Solvency II

Der Grundsatz der im Zeitablauf stetigen Bilanzierung  
und Bewertung ist beispielsweise definiert im Rahmen 
der Level 3-Anforderungen (EIOPA-CP-14/043, Leitlinie 2) 
zu nicht versicherungstechnischen Posten, ebenso in 
Artikel 19 der Delegierten Verordnung (Level 2) zur Bewer-
tung der technischen Rückstellungen, hierbei mit dem 
Fokus auf die im Zeitablauf stetige Aufbereitung und Ver-
wendung von Daten für die Berechnung der technischen 
Rückstellungen.

1	 Entwurf der EU-Kommission zur Delegierten Verordnung vom 10.10.2014
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Konkretisierung vonseiten der BaFin hierzu gibt es 
derzeit (noch) nicht. Vorbehaltlich weiterer Konkretisie­
rungen werden die Unternehmen im Einzelfall bilanz­
postenweise analysieren müssen, ob sie verfügbare, 
auf HGB basierende Bewertungen, ggf. unter Berück­
sichtigung von Materialitätsüberlegungen, entweder 
unmittelbar anwenden, diese als Ausgangsbasis unter 
Berücksichtigung zusätzlicher Umbewertungen im 
Sinne von Artikel 75 der Solvency II-Richtlinie nutzen 
können, oder ob sie eigenständige Fair Values ermitteln 
müssen, ggf. unter Heranziehung von IFRS.

Bei Abweichungen von Level 2-Vorgaben ist im Einzel­
fall zu begründen, dass etwaige von der Delegierten 
Verordnung abweichende Näherungen eine Bilanzie­
rung gewährleisten, welche den Vorgaben von Artikel 
75 der Solvency II-Richtlinie genügt. Daraus resultiert 
insgesamt die Notwendigkeit, frühzeitig Näherungen 
zu spezifizieren, zu validieren und ggf. entsprechende 
Rechtfertigungen auszuarbeiten.

Implementierung von Grundsätzen  
zur Materialität im Versicherungs
unternehmen

Der Grundsatz der Materialität wird (im Kontext der 
Solvenzbilanz bzw. Berichterstattung) zwar an verschie­
denen Stellen in Level 2 und Level 3 explizit, jedoch nur 
in abstrakter Weise definiert (vgl. Vertiefungshinweise). 
In der Praxis stehen die Versicherungsunternehmen 
dadurch vor der Herausforderung, dass es keine kon­
kreten Vorschläge seitens EIOPA zu Wesentlichkeits­
grenzen bei der Erstellung der Solvenzbilanz gibt. Bei 
der Etablierung entsprechender Wesentlichkeitskon­
zepte müssen die Unternehmen zusätzlich zu den Vor­
gaben zur Verhältnismäßigkeit (Proportionalität) und  
zu zulässigen Vereinfachungen auch über die Bilanz 
hinausgehende Folgewirkungen von Bilanzierungsent­
scheidungen auf die Risikokapitalanforderung berück­
sichtigen.

Herausforderungen für den 
Abschlussprozess als Ganzen

Für viele Versicherungsunternehmen genügen die der­
zeitigen Termine zur Abschlusserstellung nach HGB 
nicht den engen – und sich ab den Jahren 2017 ff. suk­
zessive noch verkürzenden – zeitlichen Vorgaben, um 
darauf basierend zur Bilanzierung unter Solvency II 
überzuleiten. Eine Lösungsalternative ist das Aufsetzen 
eines separat für Solvency II-Zwecke vorgelagerten 
Abschlussprozesses, bei dem dann aus Effizienzge­
sichtspunkten operative Arbeitsschritte möglichst in 
die bestehende Ablaufplanung integriert werden soll­
ten. Dadurch resultieren im Einzelfall Rückkopplungen 
bzw. Anpassungserfordernisse bzgl. des Rahmenter­
minplans zur Erstellung des Jahresabschlusses.

Zudem sind Wechselwirkungen aus der Pflicht zur 
Angabe handelsrechtlicher Vergleichswerte zu den SII-
Bilanzposten (in der Gliederungsstruktur der Solvenz­
bilanz) zu beachten. Weitere bilanzpostenübergreifende 
Abhängigkeiten folgen durch handelsrechtliche Auf­
satzpunkte bei der marktkonsistenten Bewertung der 
technischen Rückstellungen in der Lebensversicherung.

		 V E R T I E F U N G S H I N W E I S

		  Finanzstabilität

Im Rahmen der laufenden Konsultation zu den technischen 
Durchführungsstandards (Implementing Technical Stan-
dards) zu den Berichtspflichten sind die Kriterien und 
damit verbundenen Pflichten zum Finanzstabilitätsrepor-
ting (EIOPA-CP-14/045, Guideline 2) festgelegt. Unter die 
Berichterstattungspflicht zur Finanzstabilität fallen dem-
nach auf jeden Fall Versicherungsunternehmen und Versi-
cherungsgruppen mit einer Bilanzsumme von mehr als 
zwölf Milliarden EUR. 

		  Der Grundsatz des »Best Effort«

Der Grundsatz des »Best Effort« in den Level 3-Vorgaben 
zur Finanzstabilität (gemäß Leitlinien 10 und 11) weist 
neben der Aufforderung zur Einrichtung sachgerechter 
Prozesse insbesondere darauf hin, dass Vereinfachungen 
möglich sind, diese aber offengelegt werden sollen und 
gewählte Vereinfachungen bei der Datenaufbereitung und 
Bewertung im Zeitablauf stetig zu erfolgen haben. 

		  Definition von Materialität

Im Rahmen der Vorgaben zur Berichterstattung heißt es  
in Artikel 291 der Delegierten Verordnung (Level 2) 
(»Wesentlichkeit«): »… Informationen sind … dann als 
wesentlich zu betrachten, wenn fehlende oder fehlerhafte 
Angaben den Entscheidungsprozess oder das Urteil der 
Nutzer des Dokuments, einschließlich der Aufsichtsbehör-
den, beeinflussen könnten.« 
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Eckpunkte und Anforderungen aus der 
Prüfungspflicht zur Solvenzbilanz

Gemäß § 35 des neuen VAG gehört es künftig zu  
den Pflichten des Abschlussprüfers, die Solvenzbilanz 
(»Solvabilitätsübersicht«) zu prüfen und hierüber sepa­
rat zu berichten. Die Prüfungspflicht ist sowohl für 
jedes Versicherungsunternehmen als auch für die 
Solvency II-Gruppenbilanz vorgesehen. Vielfältige mit  
der Prüfungspflicht einhergehende Fragestellungen zur 
Durchführung der Prüfung sind nun, nachdem die 
Prüfungspflicht feststeht, zu klären. Dies betrifft bei­
spielsweise die Frage nach dem Zeitpunkt der erst­
malig verpflichtend durchzuführenden Prüfung (bereits 
die Eröffnungsbilanz oder die erste Jahresberichterstat­
tung zum Stichtag 31.12.2016?), etwaige einzuhaltende 
Fristen für die Fertigstellung der Prüfung, Festlegung 
der Adressaten des Prüfungsergebnisses (nur die Ver­
sicherungsaufsicht oder auch die Aufsichtsräte sowie 
ggf. auch die Öffentlichkeit?). Weitere wichtige inhalt­
liche Fragestellungen betreffen die Abgrenzung des 
Umfangs der Prüfung der Solvenzbilanz von derjenigen 
des Risikokapitalbedarfs (SCR). Beide Themenfelder 
sind über die Bestimmung der Risikomarge eng mit­
einander verknüpft. Diese Themen werden nun in Zu­
sammenarbeit mit der BaFin und auf der Grundlage der 
von in Arbeit befindlichen Empfehlungen durch EIOPA 
geklärt werden.

Zu Beginn des Prüfungsablaufs steht eine eigenstän­
dige Prüfungsplanung (einschließlich der Analyse von 
Synergien mit der Jahres- und Konzernabschluss­
prüfung). Dabei ist auch eine erste Einschätzung vorzu­
nehmen, welche die in den jeweiligen Unternehmen 
spezifischen Prüfungsrisiken im Zusammenhang mit 
der Solvency II-Bilanz sind. Die Rahmenbedingungen 
für die Ausübung von Spielräumen und Ermessensent­
scheidungen sowie zur Beurteilung der Angemes­
senheit der Solvenzbilanz, insbesondere der versiche­
rungstechnischen Rückstellungen, sind festzustellen. 
Letztere bilden regelmäßig einen wichtigen Schwer­
punkt bei der Prüfung. Dabei liegen die praktischen Pro­
bleme bei den zugrunde liegenden Cashflow-Projek­
tionen, den ökonomischen Parametrisierungen und den 
gesetzten ökonomischen Annahmen des Manage­
ments. Über diese fachlichen bzw. methodischen Fra­
gen hinaus ist zu beachten, dass auch bislang nicht im 
Fokus des Abschlussprüfers stehende Modellierungs­
tools, Systeme und Datenflüsse mit in die Prüfung ein­
bezogen werden.

Auch wenn die Solvenzbilanz formal nicht vom Auf­
sichtsrat festzustellen ist, bildet sie die Grundlage für 
dessen Arbeit, u. a. die Zustimmung zur Überschussbe­
teiligung gemäß § 139 Abs. 2 VAG-E. Damit profitiert 
nicht nur die Aufsichtsbehörde von der Prüfung durch 
den Abschlussprüfer. 

Unmittelbar anstehende Herausforde-
rungen im Jahr 2015

Im Jahr 2015 stehen im Rahmen der Vorbereitungs­
phase zwei Testläufe mit Berichterstattung an die BaFin 
an, welche insbesondere auch die Solvenzbilanz (Solo 
und Gruppe) zum Gegenstand haben. Für den Testlauf 
zum Stichtag 31.12.2014 wird für die Solo-Unterneh­
men noch ein Zeitrahmen bis zur Abgabe an die BaFin 
von 22 Wochen eingeräumt (Gruppe: 28 Wochen). Der 
Testlauf für die quartalsweise Berichterstattung zum 
dritten Quartal sieht dann ausgehend vom 30.9.2015 
nur noch 8 Wochen (Gruppe: 14 Wochen) Zeit vor. Dies 
entspricht bereits den zeitlichen Vorgaben, die mit Start 
von Solvency II ab Anfang 2016 zu beachten sind. Da­
mit geht faktisch die Abschlusserstellung zum Testlauf 
des dritten Quartals 2015 weitgehend nahtlos in die Er­
stellung der – wie oben dargestellt – für die Folgezeit 
bindenden und deshalb besonders bedeutsamen Eröff­
nungsbilanz über. Die Unternehmen sollten sich des­
halb schon vor dem Ende des dritten Quartals 2015 auf 
grundsätzliche inhaltliche Lösungsansätze zur Solvenz­
bilanz, das notwendige Bilanzverständnis, Wesentlich­
keitsgrundsätze, geeignete Näherungsverfahren, ein 
Mindestmaß an Validierungen und Qualitätssicherun­
gen ebenso wie auf die Spezifizierung der mittelfristi­
gen Reporting-Strategie für das Jahr 2016 vorbereitet 
haben. Eine entsprechende frühzeitige Einbindung des 
Abschlussprüfers zu den Bilanzierungsgrundsätzen, 
ggf. bereits eine Einbindung bei den im Jahr 2015 an­
stehenden Testläufen oder anderweitig vorziehbare 
Prüfungshandlungen ist zu empfehlen.  «

		 V E R T I E F U N G S H I N W E I S

		  Proportionalität und Vereinfachung

Für die versicherungstechnischen Rückstellungen sind in  
Artikel 56 ff. der Delegierten Verordnung verschiedene 
Regelungen vorgegeben.

Unter anderem wird zugestanden, dass der Grad akzep-
tabler Unsicherheiten bei quartalsweisen Näherungen 
grundsätzlich höher sein kann als in der jährlichen Be-
richterstattung. Außerdem ist die Möglichkeit einer vor-
sichtigeren Bewertung bei einer gleichzeitig konserva-
tiveren Bewertung der Risiken zulässig. Letzteres zeigt die 
Notwendigkeit, sich bezüglich Fragen zur Angemessen-
heit der Bilanzierung unter Solvency II regelmäßig mit Fol-
gewirkungen auf die Bestimmung des SCR und auf die 
Bedeckung zu befassen. Dies betrifft sowohl Ansatz-, Be-
wertungs- als auch Zuordnungs- und Ausweisfragen bei 
der Erstellung der Solvenzbilanz.
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Rolle des 
Aufsichtsrats im ORSA-Prozess

Thilo Soboll

Bislang konzentrieren sich die meisten Unternehmen beim Thema ORSA auf die interne 
Berichterstattung an den Vorstand und gegenüber der Aufsichtsbehörde. ORSA als 
Prozess zu begreifen, der nicht nur eine enge Einbindung des Vorstands, sondern auch 
eine Schnittstelle zum Aufsichtsrat umfasst, stellt die Unternehmen vor rechtliche, 
organisatorische und kulturelle Herausforderungen.

Europäische Regelungen lassen dualis-
tisches System unbeachtet

Es liegt in der Natur eines europaweit harmonisierten 
Aufsichtsrechts, dass die gesellschaftsrechtlichen Be­
sonderheiten des deutschen dualistischen Systems nur 
bedingt berücksichtigt werden können. Übergreifend 
werden im Kontext von Solvency II Vorstand und Auf­
sichtsrat sowie z. B. auch angelsächsisch orientierte 
Board-Strukturen mit dem Sammelbegriff VMAO be­
zeichnet. Folglich richten sich auch die ORSA-Anforde­
rungen zunächst an das VMAO.

		 G L O S S A R

		  ORSA

Das Own Risk and Solvency Assessment (ORSA) ist ein 
Prozess, der für die Integration des Risikomanagements  
in die Unternehmenssteuerung steht. Wesentliche Merk-
male sind unternehmenseigene Risikobeurteilungen sowie 
die Verzahnung des Risikomanagements mit der Unterneh-
mensplanung. Der erste ORSA-Bericht war bis spätestens 
Mitte Januar 2015 bei der Aufsichtsbehörde einzureichen.

Vorstand muss ORSA-Prozess steuern 
und gestalten

Die aufsichtsrechtlichen Regelungen sowie die Äuße­
rungen der BaFin zum ORSA lassen keinen Zweifel an 
der hervorgehobenen Rolle des Vorstands im ORSA-
Prozess. Wird im europäischen Recht vom VMAO  
gesprochen, so ist national in der Regel der Vorstand 
betroffen.

BaFin hat sich zum Aufsichtsrat nicht 
konkret geäußert

Deutlich weniger klar definiert ist die Rolle des Auf­
sichtsrats. Bereits gemäß den MaRisk (VA) aus dem 
Jahr 2009 ist der Vorstand verpflichtet, den Aufsichtsrat 
adäquat und regelmäßig über die Risikosituation zu in­
formieren sowie die Geschäfts- und Risikostrategie zu 
erörtern. Diese Vorgaben sind in diesem Zusammen­
hang relevant, da ORSA sowohl die Auseinanderset­
zung mit der Risikosituation als auch mit strategischen 
Entscheidungen impliziert.

Konkret auf ORSA bezogen, hat die BaFin bisher ledig­
lich geäußert, dass ORSA auch für den Aufsichtsrat von 
Bedeutung sein kann. Die Frage, ob der Aufsichtsrat In­
formationen aus dem ORSA-Bericht erhalten muss, wird 
von der Aufsicht bisher nicht eindeutig beantwortet. 1

Thilo Soboll,
Prokurist, 
Risk Insurance, 
KPMG AG  
Wirtschaftsprü-
fungsgesellschaft

1	 Vgl. BaFin-Verlautbarung zur Vorbereitung auf Solvency II:  
Beurteilung des Gesamtsolvabilitätsbedarfs und allgemeine  
Anforderungen für den ORSA vom 28.02.2014, Ziffer 36
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Es ist somit festzuhalten, dass sich aus den bisherigen 
aufsichtsrechtlichen Veröffentlichungen keine aus­
drückliche Pflicht zur Einbindung des Aufsichtsrats in 
den ORSA-Prozess ableiten lässt.

Rolle des Aufsichtsrats wird aktuell  
unterschiedlich gelebt

In der Praxis zeigt sich gegenwärtig ein sehr heteroge­
nes Bild. Marktstandards haben sich noch nicht etab­
liert. Einige Unternehmen beabsichtigen, dem Auf­
sichtsrat regelmäßig den vollständigen ORSA-Bericht 
zur Verfügung zu stellen. Andere Häuser stellen den 
Bericht auf Nachfrage einzelnen Mitgliedern zur Verfü­
gung. In einer weiteren Gruppe beschäftigen sich Aus­
schüsse (z. B. Risiko- oder Prüfungsausschüsse) mit 
dem Thema ORSA. Teilweise wird im Aufsichtsrat auch 
in aggregierter Form berichtet (Management Summary).

Hohe Relevanz der aus ORSA  
gewonnenen Informationen

Fest steht, dass im ORSA-Prozess wesentliche Erkennt­
nisse über die aktuellen und zukünftigen Risiken des Un­
ternehmens gewonnen und hinterfragt werden. Hieraus 
können sich als Teil des ORSA wesentliche Entscheidun­
gen ableiten. Diese z. T. neu generierten Informationen, 
die regelmäßig in keinem anderen bestehenden Bericht 
enthalten sind, müssen für den Aufsichtsrat generell als 
hochgradig relevant eingestuft werden.

Aufsichtsrat muss seine Überwachung 
ausweiten

Der Aufsichtsrat behält unter Solvency II unverändert 
seine Rolle als überwachende Instanz. Aufgrund der 
hohen Relevanz von Solvency II und speziell ORSA für 
den Vorstand muss die Überwachungstätigkeit jedoch 
die neu generierten Informationen jedenfalls berück­
sichtigen. Das heißt, aus den §§ 111 und 107 AktG folgt, 
dass der Vorstand grundsätzlich auch hinsichtlich seiner 
wichtigsten Aufgaben im Kontext des ORSA vom Auf­
sichtsrat überwacht werden muss.

Marktstandards müssen sich  
noch entwickeln

Konkret ist es vorstellbar, dass der Aufsichtsrat zukünf­
tig eine aggregierte Plausibilitätsüberprüfung der wich­
tigsten Annahmen, Entscheidungen und Ergebnisse des 
ORSA vornimmt und im Bedarfsfall notwendige Weiter­
entwicklungen einfordert. Als Basis für diese Überwa­
chungsaufgaben müssen dem Aufsichtsrat die notwen­
digen Informationen zur Verfügung gestellt werden.

Effektivität gewährleisten

Dem entgegen steht die Gefahr einer Überinformation 
hinsichtlich nicht notwendiger Details, die einer effekti­
ven Überwachung zuwiderlaufen kann. Hinzu kommt, 
dass nach Aktienrecht die Leitung des Unternehmens 
ausschließlich dem Vorstand obliegt. Eine regelmäßige 
vollständige Bereitstellung von ORSA-Berichten gegen­
über allen Aufsichtsratsmitgliedern sollte daher kritisch 
hinterfragt werden.

Ausschüsse nutzen

In jedem Fall ist es empfehlenswert, zur Wahrnehmung 
der Überwachung des ORSA auf Ausschussstrukturen 
zurückzugreifen. In der Praxis könnte es eine Lösung 
sein, den ORSA-Bericht intensiv auf Ausschussebene 
zu erörtern. Hierfür kommen z. B. eingerichtete Risiko- 
oder Prüfungsausschüsse infrage. Das zusammenge­
fasste Ergebnis dieser Erörterung könnte anschließend 
im Gesamtplenum vorgestellt werden.

Dieses Vorgehen wird hinsichtlich der bisherigen 
MaRisk-orientierten Risikoberichterstattung und der 
Risikostrategie in einzelnen Unternehmen bereits regel­
mäßig praktiziert.

Informationsordnung definieren

Vorstand und Aufsichtsrat sollten sich über den Um­
fang und die Form der Informationsbereitstellung aus 
dem ORSA abstimmen. Im Zuge der Aufstellung einer 
übergreifenden Informationsordnung könnten auch 
weitere Regelungen im Zusammenhang mit Solvency II 
getroffen werden. Neben ORSA ergeben sich, insbe­
sondere hinsichtlich der Säule 3 sowie möglicher Kom­
munikationswege zwischen dem Aufsichtsrat und den 
Schlüsselfunktionen, umfangreiche Abstimmungsnot­
wendigkeiten.  «

		 G L O S S A R

		  VMAO

Der Begriff »Verwaltungs-Management und Aufsichts
organ« (kurz: VMAO) ist eine begriffliche Schöpfung des  
europäischen Aufsichtsrechts. Es handelt sich dabei  
um eine übergreifende Bezeichnung für die in den unter-
schiedlichen nationalen Jurisdiktionen bestehenden 
monistischen wie auch dualistischen Organstrukturen.  
Bezogen auf Deutschland umfasst das VMAO sowohl  
den Vorstand als auch den Aufsichtsrat.
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Auswirkungen von Solvency II auf  
die Governance von Versicherern  

Dr. Kristina Leffler

Die sog. Säule 2 der Solvency II-Regelungen enthält weitreichende qualitative 
Anforderungen an das Management und die Organisation von Versicherungs­
unternehmen. Die zwischenzeitlich durch die BaFin konkretisierten umfassen­
den Dokumentations- und Berichtspflichten stellen Unternehmen vor große 
Herausforderungen.
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Dr. Kristina Leffler,
Rechtsanwältin,
Solicitor np  
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Prokuristin, Financial 
Services Legal,
KPMG Rechtsanwalts
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		 V E R T I E F U N G S H I N W E I S

		�  Rechtliche und regulatorische Grundlagen  
der Governance

Artikel 41 bis 50 der Solvency II-Richtlinie, die in §§ 23  
bis 34 VAG-E in nationales Recht umgesetzt werden sollen, 
regeln die Anforderungen an das Governance-System. 
Artikel 50 der Solvency II-Richtlinie enthält eine Verord-
nungsermächtigung. Die Delegierte Verordnung enthält 
dementsprechend in Kapitel X (Artikel 258 bis 275) weitere 
Regelungen zu den Anforderungen an das Governance-
System (sog. Level 2-Standards). 

Die EIOPA hat im Jahr 2013 Leitlinien zur Umsetzung der 
Anforderungen an das Governance-System für die Vorbe
reitungsphase veröffentlicht; diese Leitlinien werden der-
zeit mit Blick auf die vollständige Geltung von Solvency II 
ab 2016 überarbeitet:

http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/VersichererPensions-
fonds/VorbereitungSolvencyII/Leitlinien/leitlinien_solven-
cy_ii_node.html

Ergänzend gibt die BaFin bereits in der Vorbereitungs
phase laufend Verlautbarungen zu Governance-Themen 
heraus. Diese sind veröffentlicht unter 

http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/VersichererPensions-
fonds/VorbereitungSolvencyII/Vorbereitung/vorbereitung_
node.html

Allgemeine Anforderungen an die 
Geschäftsorganisation

Versicherungsunternehmen müssen nach den Vor­
gaben von Solvency II über eine angemessene Ge­
schäftsorganisation verfügen. In Bezug auf die konkrete 
Ausgestaltung der Governance gilt das Proportionali­
tätsprinzip; d. h. die Anforderungen sind abhängig von 
Größe, Komplexität und Risikostruktur des jeweiligen 
Versicherungsunternehmens angemessen umzuset­
zen. Die versicherungsaufsichtsrechtlichen Regelun­
gen konkretisieren und ergänzen dabei die aktienrecht­
lichen Anforderungen. Im Fokus insbesondere der 
versicherungsaufsichtsrechtlichen Regelungen stehen 
Transparenz, Dokumentation, die klare Regelung von 
Zuständigkeiten und die Vermeidung von Interessen­
konflikten. Erhöhte Anforderungen gelten, wenn Tätig­
keiten und Funktionen innerhalb des Konzerns oder auf 
Dritte ausgelagert werden. Zweck der Governance-An­
forderungen in ihrer Gesamtheit ist die Gewährleistung 
eines soliden und vorsichtigen Managements1.

Dokumentation und Berichtswesen

Die Dokumentationsanforderungen (insbesondere, 
wenn man der Interpretation der BaFin folgt), gehen 
deutlich über die bestehenden Anforderungen hinaus 
und stellen die Unternehmen vor erhebliche Heraus­
forderungen. Unternehmen müssen eine Vielzahl von 
unternehmensinternen Leitlinien entwickeln; diese 
müssen aufeinander abgestimmt sein und regelmäßig 
überprüft werden. Ablauf- und aufbauorganisatorische 
Regelungen und das interne Kontrollsystem (IKS) sind 
für Dritte nachvollziehbar zu dokumentieren. Hinzu 
kommt die Vielzahl an qualitativen und quantitativen 
Berichten. Alle Unterlagen müssen für mindestens 
sechs Jahre aufbewahrt werden. Ein übergreifendes, 
effizientes Dokumentationskonzept ist daher jedem 
Unternehmen zu empfehlen. 

Die weitreichenden Anforderungen an die Dokumenta­
tion ermöglichen es dem Aufsichtsrat, gerade kritische 
Entscheidungen auf Grundlage einer umfassenden – 
dokumentierten – Informationsgrundlage zu treffen. In 
jedem Fall sollte der Aufsichtsrat bereits im Vorfeld 
festlegen, welche Informationen dem Aufsichtsrat  ›› 1	 Art. 41 Abs. 1 Solvency II-Richtlinie
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oder auch einzelnen Ausschüssen aktiv zur Verfügung 
gestellt werden sollen, um zu gewährleisten, dass die 
Informationen auch gelesen und bewertet werden 
können. Der konkrete Informationsbedarf ist über die 
entsprechend den allgemeinen gesellschaftsrechtli­
chen, aber auch aufsichtsrechtlichen Anforderungen für 
jedes Unternehmen und abhängig von dessen Situation 
weitgehend individuell zu bestimmen.

Internes Kontrollsystem

Solvency II fordert die Einrichtung eines umfassen- 
den, d. h. nicht auf die Rechnungslegungsprozesse be­
schränkten, IKS. Das IKS soll nach Ansicht der BaFin 
nicht nur die Einhaltung der rechtlichen Anforderungen 
und die korrekte, interne wie externe, qualitative und 
quantitative Berichterstattung sicherstellen, sondern 
darüber hinaus auch die »Wirksamkeit und Wirtschaft­
lichkeit der Geschäftstätigkeit« unterstützen 2. 

Da die Überwachung eines bestehenden IKS gemäß  
§ 107 Abs. 3 AktG zu den Aufgaben des Aufsichtsrats 
gehört, ist die Erfüllung der neuen versicherungsauf­
sichtsrechtlichen Anforderungen von entsprechender 
Bedeutung für den Aufsichtsrat.


		 V E R T I E F U N G S H I N W E I S

		�  Verlautbarungen der BaFin zu Governance-
Themen in der Vorbereitungsphase:  

•	 Fachliche Qualifikation und persönliche Zuverlässigkeit 

•	 Allgemeine Governance-Anforderungen 

•	 Eigenmittelanforderungen und Governance-System 

•	 Interne Kontrollen und Interne Revision 

•	 Risikomanagement (9. KW 2015)

•	 Versicherungsmathematische Funktion (13. KW 2015)

•	 Outsourcing (18. KW 2015)

Schlüsselaufgaben und -funktionen

Ein Kernstück des Governance-Systems sind die sog. 
Schlüsselfunktionen, namentlich versicherungsmathe­
matische Funktion (VMF), Compliance, Risikomanage­
ment und interne Revision. Diese Funktionen müssen 
zum 1.1.2016 eingerichtet und funktionsfähig sein.

Eine »Funktion« ist nicht mit einer Abteilung gleichzu­
setzen. Die Aufgaben der Schlüsselfunktionen können 
durch Mitarbeiter verschiedener Abteilungen wahrge­
nommen werden. Sofern Schlüsselfunktionen dezen­
tral organisiert werden, ist darauf zu achten, dass keine 
Interessenkonflikte bestehen. 

Verantwortlicher Inhaber, d. h. Leiter der Schlüsselfunk­
tion, kann nur eine natürliche Person sein, kein Gre­
mium. Der Inhaber der Schlüsselfunktion ist gegenüber 
dem Vorstand unmittelbar berichtspflichtig; jede Funk­
tion verfasst jährlich einen Bericht über ihre Tätigkeit. 

Die Mitarbeiter der Schlüsselfunktionen besitzen ein 
umfassendes Informationsrecht in Bezug auf alle Infor­
mationen, die für die Wahrnehmung der Aufgabe erfor­
derlich sind. Auch müssen die Schlüsselfunktionen mit 
den erforderlichen Ressourcen ausgestattet sein. 
Letztverantwortlich für die Erfüllung der aufsichtsrecht­
lichen Anforderungen bleibt immer der Vorstand. 

Darüber hinaus können die Unternehmen weitere 
Schlüsselaufgaben identifizieren; eine konkrete Anfor­
derung besteht derzeit nicht. Auch die Mitglieder des 
Aufsichtsrats nehmen nach Ansicht der BaFin eine sog. 
Schlüsselaufgabe wahr; hieraus resultieren insbeson­
dere Anforderungen an die Qualifikation und Zuverläs­
sigkeit (s. u.). 

Versicherungsmathematische Funktion (VMF)
Die VMF ist nicht gleichzusetzen mit dem Verantwort­
lichen Aktuar; dieser wird weiterhin bestimmte Auf­
gaben, insbesondere im Rahmen der Tarifierung, in der 
Lebens-, Kranken- und Unfallversicherung wahrneh­
men. Demgegenüber ist es Aufgabe der VMF, in Bezug 
auf die versicherungstechnischen Rückstellungen u. a. 
die Berechnung zu koordinieren, die Angemessenheit 
der verwendeten Methoden und Modelle sowie der 
Annahmen zu gewährleisten, die Qualität der Daten zu 
bewerten und Schätzwerte mit Erfahrungswerten zu 
vergleichen sowie den Vorstand entsprechend zu 
unterrichten. Darüber hinaus gibt die versicherungs­
mathematische Funktion eine Stellungnahme zur all­
gemeinen Zeichnungs- und Annahmepolitik und zur 
Angemessenheit der Rückversicherungsvereinbarun­
gen ab. 

2	 Vgl. BaFin-Verlautbarung zur Vorbereitung auf Solvency II: Interne Kon­
trollen und Interne Revision vom 9.7.2014, zuletzt geändert am 3.12.2014, 
Ziffer 9
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		 V E R T I E F U N G S H I N W E I S

 		�  Anforderungen an ein Compliance-Management-
System (CMS) nach Aktienrecht

Das Landgericht München hat in seinem (aufgrund des 
Vergleichs in der Berufungsinstanz nicht rechtskräftigen) 
Urteil die Anforderungen an ein CMS nach Aktienrecht 
umfassend beschrieben (s. auch S. 34 ff. zu allgemeinen 
Entwicklungen in der Corporate Governance). So heißt es 
unter anderem:

»Seiner Organisationspflicht genügt ein Vorstandsmit-
glied bei entsprechender Gefährdungslage nur dann, 
wenn es eine auf Schadensprävention und Risikokontrolle 
angelegte Compliance-Organisation einrichtet. Entschei-
dend für den Umfang im Einzelnen sind dabei Art, Größe 
und Organisation des Unternehmens, die zu beachtenden 
Vorschriften, die geografische Präsenz wie auch Ver
dachtsfälle aus der Vergangenheit. Die Einhaltung des 
Legalitätsprinzips und demgemäß die Einrichtung  
eines funktionierenden Compliance-Systems gehört zur 
Gesamtverantwortung des Vorstands.«

LG München I, Urt. v. 10.12.2013, Az. 5 HK O 1387/10,  
NJW 2013, 1958

Aufgrund der weitreichenden Schnittstellen wird der­
zeit sowohl eine Wahrnehmung der Aufgaben der  
VMF durch den Verantwortlichen Aktuar als auch eine 
Personenidentität des Leiters der VMF und der Risiko­
managementfunktion diskutiert. Die Zulässigkeit der 
Ausgestaltung hängt im Ergebnis vom Einzelfall ab. 

Compliance 
Aufgrund des bestehenden Legalitätsprinzips, d. h. der 
Verpflichtung jedes Unternehmens, sich an Recht und 
Gesetz zu halten, musste der Vorstand bereits bisher 
dafür sorgen, dass das Unternehmen im Rahmen sei­
ner Tätigkeit die bestehenden rechtlichen Vorgaben 
beachtet. Dementsprechend besteht nach Ansicht  
des Landgerichts München bereits nach Aktienrecht 
eine Verpflichtung zur Einrichtung eines Compliance-
Management-Systems 3. Solvency II konkretisiert somit 
die Anforderungen und Aufgaben der Compliance-
Funktion von Versicherungsunternehmen. Die Com­
pliance-Funktion ist Teil eines wirksamen IKS 4. Eine 
Verzahnung der übergreifenden IKS- und der Com­
pliance-Prozesse ist schon aus Effizienzgründen anzu­
streben. 

Nach Ansicht der BaFin soll die Compliance-Funktion 
die Einhaltung aller externen rechtlichen Anforderun­
gen überwachen 5. 

Risikomanagement und interne Revision
Gemäß § 64a VAG müssen Versicherungsunterneh­
men schon jetzt über ein wirksames Risikomanage­
mentsystem und eine interne Revision verfügen. Die 
Aufgaben insbesondere der Risikomanagementfunk­
tion werden u. a. durch die Einführung des ORSA 6 deut­
lich erweitert. 

Anforderungen an die Qualifikation und 
Zuverlässigkeit 

Besondere Anforderungen bestehen an die fachliche 
Qualifikation und Zuverlässigkeit von Personen, die das 
Unternehmen (tatsächlich) leiten und die Inhaber von 
Schlüsselaufgaben, einschließlich der Mitglieder des 
Aufsichtsrats. 

Eine Neuerung im Vergleich zu den für Aufsichtsrats- 
und Vorstandsmitglieder bereits bestehenden Vorga­
ben ist die Verpflichtung zur Erstellung einer unterneh­
mensinternen Leitlinie, welche u. a. die Prozesse zur 
fortlaufenden Einhaltung der »Fit & Proper«-Anforde­

rungen beschreibt. Für den Aufsichtsrat heißt dies, 
dass eine schriftliche Dokumentation des Auswahlpro­
zesses für Vorstandsmitglieder erforderlich ist. Zudem 
sollten Mechanismen zur Überprüfung der fortlaufen­
den Qualifikation dokumentiert werden. 

Neu ist auch die Ausdehnung der Geltung formaler 
Anforderungen auf die Inhaber von Schlüsselaufga­
ben. Umstritten ist, ob die Anforderungen darüber hi­
naus für alle Personen gelten, die für die Schlüsselfunk­
tionen oder andere Schlüsselaufgaben tätig sind. Die 
BaFin ist derzeit der letztgenannten Ansicht. Da der 
Vorstand aufgrund seiner Organisationspflichten ohne­
hin für qualifiziertes Personal sorgen muss, empfehlen 
sich zumindest mittelfristig eine entsprechende Stel­
lenbeschreibung und der schriftliche Nachweis der 
Qualifikation und Zuverlässigkeit für alle Mitarbeiter 
von Schlüsselfunktionen. 

Die inhaltlichen Anforderungen an Mitglieder des 
Aufsichtsrats und des Vorstands sind mit den bereits 
bestehenden Anforderungen im Wesentlichen ver­
gleichbar, wobei die Bedeutung der Fortbildung ge­
stiegen ist. 

Allerdings ändern sich die rechtlichen und regulatori­
schen Rahmenbedingungen für Versicherungsunter­
nehmen ganz erheblich; insbesondere die Anforderun­
gen an die Governance und auch die Vorstandstätig- 
keit steigen merkbar. Aufsichtsratsmitglieder müssen 
daher mit den neuen Rahmenbedingungen vertraut 
sein und diese im Rahmen ihrer Tätigkeit berücksich­
tigen.  «

3	 LG München I, Urt. v. 10.12.2013, Az. 5 HK O 1387/10, NJW 2013, 1958
4	 Art. 46 Solvency II-Richtlinie; vgl. BaFin-Verlautbarung zur Vorbereitung 

auf Solvency II: Interne Kontrollen und Interne Revision, Ziffer 10
5	 Vgl. BaFin-Verlautbarung zur Vorbereitung auf Solvency II: Interne Kontrol­

len und Interne Revision, Ziffer 31 ff.
6	 Vgl. zu ORSA S. 18 f.
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Kapitalanlagegrund- 
sätze unter Solvency II

Marco Hoopmann

Unter Solvency II gilt für die Kapitalanlagetätigkeit der Grundsatz der unternehmerischen 
Vorsicht (Prudent Person Principle), den Versicherungsunternehmen bei der Anlage  
ihrer gesamten Vermögenswerte beachten müssen. Hinsichtlich der zulässigen Vermö­
gensanlagen herrscht Anlagefreiheit; qualitative und quantitative Restriktionen in Bezug 
auf spezifische Anlagekategorien existieren nicht. 

Bislang für deutsche Versicherungsun-
ternehmen geltende Anlagegrundsätze 

Das Risikoprofil der Kapitalanlage hat bisher keinen Ein­
fluss auf den Solvabilitätsbedarf. Eine an der individuel­
len Risikotragfähigkeit ausgerichtete Limitierung der 
Kapitalanlage besteht nur indirekt durch den BaFin-
Stresstest .1 Bei der Anlage des gebundenen Vermö­
gens unterliegen deutsche Versicherungsunternehmen 
aktuell den seit langer Zeit geltenden Anlagegrundsät­
zen Sicherheit, Rentabilität und Liquidität unter Wah­
rung angemessener Mischung und Streuung.2 Diese 
Grundsätze werden im Rahmen der Anlageverordnung 
durch formelle qualitative Anforderungen an die Anla­
gen und quantitative Beschränkungen konkretisiert. Bei 
der Anlage des restlichen Vermögens sind Versiche­
rungsunternehmen, abgesehen vom Verbot versiche­
rungsfremder Geschäfte, frei.

Anlagegrundsätze unter Solvency II

Für die Ermittlung des Solvabilitätsbedarfs spielt die Zu­
sammensetzung der Kapitalanlagen künftig eine große 
Rolle. Nach dem Standardmodell sind Zins-, Aktien-, 
Immobilien-, Spread-, Währungs- und Konzentrationsri­
siken sowie bestimmte Ausfallrisiken bei der Ermittlung 
zu berücksichtigen. Zudem ist die Angemessenheit der 
so ermittelten Kapitalanforderung im Rahmen der unter­
nehmenseigenen Risiko- und Solvabilitätsbeurteilung 
(Own Risk and Solvency Assessment – ORSA) zu beur­
teilen.

Nach dem Prudent Person Principle dürfen Versiche­
rungsunternehmen ausschließlich in Vermögenswerte 
und Instrumente investieren, deren Risiken sie hinrei­
chend identifizieren, bewerten, überwachen, steuern, 
kontrollieren und in ihre Berichterstattung einbeziehen 
sowie bei der Beurteilung ihres Solvabilitätsbedarfs hin­
reichend berücksichtigen können. Die bisherigen Anla­
gegrundsätze Sicherheit, Rentabilität und Liquidität wer­
den um den Anlagegrundsatz der Qualität ergänzt und 
sind künftig für das Portfolio im Ganzen sicherzustellen, 
gelten jedoch für sämtliche Vermögenswerte, d. h. dem 
Grunde nach auch für das restliche Vermögen.

Mitgliedstaaten der EU dürfen den Versicherungsunter­
nehmen keine bestimmten Anlagekategorien vorschrei­
ben. Dementsprechend ist davon auszugehen, dass die 
Anlageverordnung zum 1.1.2016 außer Kraft tritt. Be­
stimmte Anlageformen sollen jedoch dem Entwurf zur 
VAG-Novelle zur Umsetzung der Solvency II-Richtlinie 
zufolge vorrangig dem Sicherungsvermögen zugeführt 
werden. Eine Verordnungsermächtigung zum Erlass 
einer Anlageverordnung ist dementsprechend im Ent­
wurf zur VAG-Novelle nicht mehr vorgesehen. Für die 
unter Solvency II fallenden Unternehmen dürfte die ge­
plante Novellierung der Anlageverordnung 3 daher auf­
grund der Übergangsvorschriften bis zum Jahr 2019 für 
Anlagen, die die Kriterien für die Zuführung zum gebun­
denen Vermögen bisher erfüllt haben, kaum Relevanz 
haben. Allerdings sind Versicherungsunternehmen zur 
Erstellung eigener Leitlinien zur unternehmerischen 
Vorsicht im Rahmen ihres Governance-Systems ver­

1	 Siehe S. 8 ff.
2	 Vgl. § 54 Abs. 1 VAG

3	 Vgl. Referentenentwurf des BMF »Verordnung zur Änderung der  
Anlageverordnung und der Pensionsfonds-Kapitalanlagenverordnung«  
vom 27.5.2014
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Kapitalanlagegrund- 
sätze unter Solvency II
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CFA, Prokurist, FS Audit,  
Investment Services 
Insurance,  
KPMG AG Wirtschafts
prüfungsgesellschaft

pflichtet. Für die Vorbereitungsphase auf Solvency II 
sollen diese mindestens Grundsätze zum Management 
des Anlagerisikos, zur Bewertung nicht alltäglicher 
Anlagetätigkeiten, zu fonds- und indexgebundenen Ver­
sicherungsverträgen, zu nicht zum Handel an einem  
organisierten Markt zugelassenen Vermögenswerten, 
zu Derivaten sowie zu verbrieften Instrumenten umfas­
sen. Der aktuelle Leitlinienentwurf 4 erfordert für die  
finale Umsetzung zudem Leitlinien zu den Anlagegrund­
sätzen Sicherheit, Rentabilität und Liquidität sowie Inte­
ressenkonflikten. 

In Deutschland werden das Prudent Person Principle 
und die Leitlinien zu einem großen Teil darüber hinaus 
durch die Regelungen im Versicherungsaufsichtsge­
setz nach Umsetzung der Solvency II-Richtlinie gesetz­
lich kodifiziert (§ 124 VAG-E 5).

Konsequenzen

Der Wegfall der Anlageverordnung gibt Versicherungs­
unternehmen einerseits einen erheblich größeren Spiel­
raum bei der Auswahl ihrer Kapitalanlagen. So wird bei­
spielsweise die Anlage in Infrastrukturprojekte 6 oder  
in High-Yield-Anleihen und -Darlehen erleichtert. Dies 
bietet den Unternehmen die Chance, die Anlagepolitik 
viel stärker als bisher nach ökonomischen Grundsätzen, 
d. h. nach Rendite-Risiko-Aspekten, auszurichten. Auf 
der anderen Seite entfallen mit der Anlageverordnung 
aber auch die Vorgaben, die de facto zu einer Begren­
zung von Kapitalanlagerisiken geführt haben. Somit 
verschwinden auch die Obergrenzen dessen, was aus 
regulatorischer Sicht als akzeptables Risiko eingestuft 
wird. Dies zwingt die Unternehmen dazu, ein eigenes 
Limitsystem zu errichten. In der Gesetzesbegründung 
zur VAG-Novelle heißt es: »Um die Einhaltung der qua­
litativen Anforderungen sicherzustellen, ist es jedoch 

erforderlich, dass Unternehmen sich im Rahmen ihrer 
Kapitalanlageleitlinien selbst in Bezug auf Art und Gra­
nularität ausreichende Limite auferlegen, die diesen 
Anforderungen angemessen Rechnung tragen.« 7 

Darüber hinaus erfordert die risikoorientierte Eigen­
mittelunterlegung von Investments insgsamt ein Um­
denken bei der Kapitalanlageallokation: Da zu erwarten 
ist, dass Eigenmittel künftig ein limitierender Faktor der 
Allokation sein werden, ist es notwendig, das Eingehen 
von Anlagerisiken durch die Zuweisung von Eigenmit­
teln für den Kapitalanlagebereich zu budgetieren.

Handlungsbedarf für den Aufsichtsrat

Für den Aufsichtsrat sind insbesondere die folgenden 
Bereiche relevant: 

•	 Überarbeitung der Asset-Liability-Management- und 
Asset-Allocation-Prozesse zur Berücksichtigung des 
risikoorientierten Kapitalbedarfs verschiedener Anla­
geformen 

•	 Ausgestaltung der Kapitalanlageleitlinien und Überar­
beitung der bestehenden Anlagerichtlinien zur Imple­
mentierung des Grundsatzes der unternehmerischen 
Vorsicht 

Um seinen Überwachungspflichten nachkommen zu 
können, muss der Aufsichtsrat sich über die hierbei ver­
folgte »Linie« und richtungsweisende Entscheidungen 
des Vorstands und der Fachabteilungen informieren.  «

		 V E R T I E F U N G S H I N W E I S

		  Gebundenes Vermögen

Das gebundene Vermögen besteht aus dem Sicherungs-
vermögen und dem sonstigen gebundenen Vermögen und 
dient im Falle der Insolvenz des Versicherungsunterneh-
mens der vorrangigen Befriedigung der Verpflichtungen 
gegenüber Versicherungsnehmern.

Das Sicherungsvermögen muss mindestens Beitragsüber-
träge, Schadens- und Deckungsrückstellung, gebundene 
Rückstellung für Beitragsrückerstattung sowie Verbindlich-
keiten gegenüber Versicherungsnehmern umfassen. Das 
sonstige gebundene Vermögen, welches nach Solvency II 
nicht mehr gebildet werden muss, umfasst die übrigen 
versicherungstechnischen Passiva, die nicht zum Mindest-
umfang des Sicherungsvermögens gehören.

4	 EIOPA-CP-14 / 017 vom 2.6.2014
5	 BT Drs. 18 / 2956, verabschiedet vom Bundestag am 5.2.2015
6	 Allerdings sind die Eigenmittelanforderungen nach dem Solvency II-Stan­

dardmodell für Investitionen in Infrastrukturprojekte (Stress wie Aktien  
Typ 2) restriktiv und keineswegs unumstritten. 7	 BT Drs. 18 / 2956, S. 267
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Fairer Vertrieb und transparente 
Produkte: Stärkung des Verbrau­
cherschutzes durch Gesetzgeber 
und Versicherungsaufsicht 

Julia Kaiser

Die Versicherungsaufsicht hat seit jeher das Ziel, die Interessen der Versi­
cherten zu wahren. Vermehrt rücken dabei nun der Verbraucherschutz bei 
Versicherungen und die Art und Weise des Vertriebs der Produkte in den 
Fokus des Gesetzgebers und der Aufsicht. Zahlreiche Gesetzesvorhaben 
und regulatorische Initiativen in Deutschland wie auch auf europäischer 
Ebene sollen die Versicherungsprodukte verbraucherfreundlicher und ihren 
Vertrieb für den Kunden fairer gestalten. Hiervon sind sowohl die Versiche­
rungsunternehmen selbst als auch ihre Vermittler betroffen.

Verbraucherschutz beim Vertrieb

Der Verbraucherschutz bei der Vermittlung von Finanz­
produkten steht derzeit ganz oben auf der Agenda des 
europäischen Gesetzgebers: Mit zwei neuen Richtli- 
nien will die EU die Rechte der Verbraucher im Versi­

cherungsvertrieb europaweit stärken. Hauptziel ist die 
Vermeidung von Fehlverkäufen (sog. Misselling), die 
oft dadurch verursacht werden, dass bei der Beratung 
die Interessen und Bedürfnisse der Kunden hinter den 
finanziellen Interessen der Unternehmen und Vermittler 
zurückbleiben.
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		 G L O S S A R

		  Versicherungsanlageprodukte

Nach der Definition des europäischen Gesetzgebers ist  
ein Versicherungsanlageprodukt ein Versicherungspro-
dukt, das einen Fälligkeitswert oder einen Rückkaufswert 
bietet, der vollständig oder teilweise, direkt oder indirekt 
Marktschwankungen ausgesetzt ist (Art. 2 der neuge-
fassten IMD 1). Darunter sollen alle Anlagen fallen, die 
Versicherungsverträge enthalten und den Kunden oft als 
Alternative zu Finanzinstrumenten angeboten werden.  
Ausdrücklich ausgenommen sind Nichtlebensversiche-
rungsprodukte, klassische Risikolebensversicherungen  
sowie Produkte der betrieblichen Altersvorsorge.

Julia Kaiser,
Rechtsanwältin,  
Prokuristin, FS Legal,
KPMG Rechtsanwalts
gesellschaft mbH

Überarbeitung der Vermittlerrichtlinie 1 (IMD 1)
Im Rahmen der sog. MiFID 2-Richtlinie für Wertpapier­
dienstleistungen 1 wurde im Sommer 2014 eine Ergän­
zung der für die Vermittlung von Lebensversicherungs­
produkten derzeit maßgeblichen IMD 1-Richtlinie 2 
beschlossen. Hierdurch sollen das Schutzniveau für 
Verbraucher, welche bestimmte Lebensversicherungs­
produkte als Alternative zu sonstigen Finanzanlagepro­
dukten erwerben, erhöht und gleichzeitig regulatorisch 
bedingte Wettbewerbsverzerrungen vermieden wer­
den.

Versicherungsunternehmen sowie Vermittler von Versi­
cherungsanlageprodukten müssen demnach ab Januar 
2017 Maßnahmen zur Bestimmung und Vermeidung 
sowie Regelungen zum Umgang mit Interessenkonflik­
ten im Vertrieb vorsehen. Die EU-Kommission wird zur 
Ausarbeitung detaillierterer Anforderungen im Rahmen 
von delegierten Rechtsakten ermächtigt. Beispielswei­
se soll sie geeignete Kriterien zur Bestimmung der For­
men von Interessenkonflikten, die den Kunden schaden 
können, festlegen. Ein besonderer Fokus liegt in die­
sem Zusammenhang auf der Vergütung des Vermitt­
lers. Die Richtlinie enthält eine Ermächtigung für den 
nationalen Gesetzgeber, ein Provisionsverbot beim Ver­
trieb von Versicherungsanlageprodukten einzuführen. 
Nach derzeitigem Kenntnisstand soll in Deutschland 
hiervon jedoch kein Gebrauch gemacht werden.

Neue Versicherungsvertriebsrichtlinie (IDD) (ehe-
mals IMD II)
Am 5.11.2014 wurde vom Rat der Europäischen Union 
ein neuer Entwurf der Insurance Distribution Directive 
(IDD) verabschiedet, die zuvor seit 2012 als »IMD II« 
bekannt war. Der Gesetzgebungsprozess ist noch nicht 
abgeschlossen; nächster Schritt ist die informelle Ab­
stimmung im Rahmen des sog. Trilogs von EU-Parla­
ment, Rat und Kommission. Sollte die Richtlinie noch 
im Laufe dieses Jahres verabschiedet werden, ist mit 
einem Inkrafttreten durch nationale Umsetzung frühes­
tens 2017 zu rechnen.

Ziel der IDD ist die Stärkung des Verbraucherschutzes 
im Zusammenhang mit dem Vertrieb von Versicherungs­
produkten. Die Vorgaben der Richtlinie sollen für alle 
Vertriebswege, also auch den Direktvertrieb, gelten. 
Alle Versicherungsvermittler müssen zukünftig – unab­
hängig vom Produkt – sowohl die Art ihrer Vergütung  » 

1	 Richtlinie 2014 / 65 / EU des Europäischen Parlaments und des Rates  
vom 15.5.2014 über Märkte für Finanzinstrumente sowie zur Änderung  
der Richtlinien 2002 / 92 / EG und 2011 / 61 / EU

2	 Richtlinie 2002 / 92 / EG des Europäischen Parlaments und des Rates  
vom 9.12.2002 über Versicherungsvermittlung
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		 V E R T I E F U N G S H I N W E I S

		  Entwurf eines Kleinanlegerschutzgesetzes –  
		  Betonung der Rolle der BaFin beim Verbraucher-		
		  schutz

Ein gesetzliches Ziel der europäischen Versicherungs- 
aufsicht EIOPA ist seit ihrer Gründung im Jahr 2010  
die Verbesserung des Verbraucherschutzes. Eine korres-
pondierende gesetzliche Regelung fehlte bislang für 
die BaFin in Deutschland, obgleich der kollektive Ver-
braucherschutz bereits heute von der BaFin im Rahmen 
ihrer Rechtsaufsicht verfolgt wird. Durch das Kleinanle-
gerschutzgesetz (Gesetzentwurf der Bundesregierung  
vom 10.11.2014) wird nun ausdrücklich der Verbraucher-
schutz als Aufsichtsziel der BaFin gesetzlich festgelegt:  
Die BaFin soll nach dem Gesetzesvorschlag innerhalb  
ihres gesetzlichen Auftrags dem Schutz der kollektiven 
Verbraucherinteressen verpflichtet sein – auch im Be-
reich der Versicherungsaufsicht. Auch wenn sich damit 
inhaltlich für die Aufsichtsbehörde nichts ändert, führt 
die ausdrückliche gesetzliche Verankerung des Verbrau-
cherschutzes zu einer Aufwertung der Bedeutung dieser 
Aufgabe. Bei erheblichen oder wiederholten Verstößen 
gegen ein öffentlich-rechtliches oder ein zivilrechtliches 
Verbraucherschutzgesetz kann die BaFin mit geeigneten 
Maßnahmen zum Schutz der Verbraucher eingreifen. 

Die Aufsicht über die Versicherungsvermittler verbleibt 
nach derzeitigem Stand jedoch weiterhin bei der örtlich 
zuständigen Industrie- und Handelskammer.

Weitere Informationen unter 
http: // www.bundesfinanzministerium.de /  
Content / DE /Gesetzestexte / Gesetzentwuerfe_Arbeits- 
fassungen / 2014-11-12-kleinanlegerschutzgesetz.html

(Provision oder Honorar) als auch die Quelle (Versiche­
rungsunternehmen oder Versicherungsnehmer) offen­
legen. Die Vergütung der externen Vermittler und der 
angestellten Mitarbeiter eines Versicherungsunterneh­
mens darf keine Anreize zu unehrlichem, unfairem oder 
unprofessionellem Verhalten gegenüber dem Kunden 
setzen und ist nur dann zulässig, wenn sie keine nega­
tive Auswirkung auf die Beratung des Kunden hat. Eine 
Offenlegung der konkreten Vermittlerprovisionen der 
Höhe nach oder sogar ein generelles Provisionsverbot 
sind im derzeitigen Entwurf jedoch nicht mehr enthal­
ten. Nach derzeitigem Stand werden stattdessen die 
Mitgliedstaaten zur nationalen Einführung solcher Maß­
nahmen ermächtigt. Die Anforderungen an die Aus- 
und Fortbildung der Vermittler sollen zudem deutlich 
erhöht werden; beabsichtigt ist ein europäischer Ausbil­
dungsstandard.

Transparenz und Produkt-Governance

Über die beiden oben genannten Richtlinien hinaus sol­
len im Rahmen von diversen Initiativen des deutschen 
und des europäischen Gesetzgebers sowie der euro­
päischen Versicherungsaufsicht EIOPA die Transparenz 
und Qualität von Versicherungsprodukten erhöht wer­
den. Ziel ist es, Verbraucher davor zu schützen, dass sie 
Produkte erwerben, deren Chancen und Risiken sie 
nicht kennen bzw. die aufgrund komplexer Produktge­
staltungen nicht erkennbar sind.

Verordnung über Basisinformationsblätter für 
verpackte Anlageprodukte (PRIIPs)
Die sog. PRIIPs-Verordnung 3 wurde am 9.12.2014 im 
Amtsblatt der Europäischen Union veröffentlicht. Nach 
dieser Verordnung müssen beim Absatz von verpack­
ten Anlageprodukten für Kleinanleger und Versiche­
rungsanlageprodukten (PRIIP = Packaged Retail and 
Insurance-based Investment Products) einheitliche 
Basisinformationsblätter (KIDs = Key Information Docu­
ments) für interessierte Kunden zur Verfügung gestellt 
werden. Die KIDs müssen die wesentlichen Informatio­
nen des Anlageprodukts darstellen. Dies muss klar von 
der Herausgabe zusätzlicher Unterlagen, z. B. Werbe­
materialien, getrennt werden. 

Die Verordnung macht präzise Vorgaben über Form, In­
halt und die Bereitstellung der sog. KIDs. Die darin ent­
haltenen Informationen müssen »leicht verständlich«, 
kurz und präzise dargestellt werden. Außerdem dürfen 
sie »nicht irreführend« sein. Die KIDs müssen die wich­
tigsten Produktmerkmale unter Verwendung möglichst 
weniger Fachbegriffe beschreiben. Für deutsche Versi­
cherungsunternehmen ist insbesondere die ausführli­
che Darstellung der Risiken eines Versicherungsanlage­
produkts neu. Durch eine standardisierte Darstellung 
der grundlegenden Merkmale und Risiken soll eine bes­
sere Vergleichbarkeit verschiedener Anlageprodukte 
innerhalb der EU gewährleistet werden. Außerdem soll 
die Standardisierung Komplexität reduzieren und das 
Vertrauen der Kunden wiederherstellen. Die Verord­
nung gilt europaweit ab dem 31.12.2016. Da die KIDs 
nicht nur für Versicherungsanlageprodukte gelten, wer­
den die Anforderungen an die KIDs vom gemeinsamen 
Ausschuss der drei europäischen Aufsichtsbehörden 
(Joint Committee of the European Supervisory Authori­
ties – ESA) nochmals konkretisiert.

3	 Verordnung EU Nr. 1286 / 2014 des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 26.11.2014 über Basisinformationsblätter für verpackte Anlagepro­
dukte für Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP) im Amts­
blatt L 352
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		 V E R T I E F U N G S H I N W E I S

		  Initiative Finanzmarktwächter

Unterstützung bei der Beobachtung des Finanz- und  
Versicherungsmarktes im Hinblick auf unfaire Vertriebs- 
methoden, ineffiziente Produkte und Störungen im 
Wettbewerb erhält die BaFin in Deutschland zukünftig 
durch die Finanzmarktwächter des Verbraucherzentrale 
Bundesverbands (vzvb) und der 16 Verbraucherzentra- 
len. Das Bundesministerium der Justiz und für Verbrau-
cherschutz (BMJV) hat im Sommer 2014 die Mittel für  
die Konzeption und den Aufbau der Marktwächter bereit- 
gestellt. Die Verbraucherzentralen sollen den Markt  
beobachten und der BaFin mit ihren Analysen zuarbeiten.  
Direkte Eingriffsrechte sind hingegen nicht vorgesehen. 
Hiervon versprechen sich sowohl Verbraucherzentralen 
wie auch die Regierung frühzeitige und systematische  
Erkennung von Fehlentwicklungen und Missständen am 
Finanzmarkt.

Weitere Informationen unter 
http: // www.vzbv.de / cps / rde / xbcr / vzbv / vpk-markt-
waechter-2014-03.pdf

Kostendarstellung seit dem Lebensversiche-
rungsreformgesetz
Im August 2014 wurde das Lebensversicherungsre­
formgesetz (LVRG) verkündet. Neben den öffentlich 
viel beachteten Änderungen, wie beispielsweise der 
Absenkung des Höchstrechnungszinses auf 1,25 Pro­
zent und der Neuregelung der Beteiligung der Versi­
cherten an den Bewertungsreserven, wurden auch An­
forderungen an die Offenlegung von Kosten verschärft: 
So müssen nun neben den Abschluss- und Vertriebs­
kosten auch die Verwaltungskosten im Produktinforma­
tionsblatt ausgewiesen werden. Diese Änderung gilt 
auch für die substitutiven Krankenversicherungen. 
Zweck der Informationspflichten ist eine funktionale 
Kostentransparenz, um dem Versicherungsnehmer 
eine selbstbestimmte, eigenverantwortliche Entschei­
dung zu ermöglichen und den Wettbewerb der Produkt­
anbieter durch die Möglichkeit des Kostenvergleichs zu 
erhöhen.

Daneben müssen bei Lebensversicherungsverträgen 
auch die Effektivkosten angegeben werden. Dies sind 
die (prozentual gezeigten) Kosten, die den Wert der 
Versicherungssumme vom Vertragsabschluss bis zum 
Beginn der Auszahlungsphase mindern und somit das 
Preis-Leistungs-Verhältnis abbilden. Angelehnt ist die­
se Ausweispflicht an die für Riester- und Basisrenten 
bereits bestehende.

Ziel der Veränderungen ist auch hier die bessere Ver­
gleichbarkeit für Versicherungsnehmer. Außerdem sol­
len die Offenlegungspflichten grundsätzlich der Rechts­
klarheit und Rechtssicherheit dienen.

Leitlinien zur Entwicklung von Produkt-
Governance und Produktaufsicht
Am 27.10.2014 veröffentlichte die EIOPA ein Konsulta­
tionspapier zu Leitlinien zur Produkt-Governance und 
Produktaufsicht. Ziel der Leitlinien ist es, den Verbrau­
cher vor dem Abschluss nicht passender Produkte 
dadurch zu schützen, dass bereits beim Produktent­
wicklungsprozess und der Auswahl der Zielgruppe auf­
sichtsrechtliche Vorgaben beachtet werden. 

Hintergrund der Leitlinien ist die in den letzten Jahren 
gestiegene Zahl von Finanz- und Versicherungsproduk­
ten, die nach Ansicht der Aufsicht nicht den Erwartun­
gen der Kunden entsprechen, insbesondere aufgrund 
von Fehlentwicklungen in der Produktentwicklung und 
beim Vertriebsprozess. Insbesondere die zunehmende 
Komplexität von Versicherungsprodukten, bei denen 
weniger die Risikoabsicherung als vielmehr das Invest­
ment im Vordergrund steht, sieht EIOPA kritisch, da die 
Verbraucher die Produkte und deren Risiken nicht mehr 
verstehen.

Die Leitlinienentwürfe sehen vor, dass Versicherungsun­
ternehmen bei der Entwicklung von Versicherungspro­
dukten eine unternehmenseigene Produkt-Governance 
entwickeln müssen. Hierzu gehören unter anderem die 
Betrachtung von Kundenzielgruppen, möglichen Inte­
ressenkonflikten bei der Entwicklung und die Qualifika­
tion der involvierten Mitarbeiter. Bevor neue Produkte 
den Verbrauchern angeboten werden, sollen Versiche­
rungsunternehmen künftig Produkttests durchführen, 
um zu überprüfen, ob das entwickelte Produkt auch 
den Bedürfnissen der definierten Zielgruppe entspricht. 
Durch eine laufende Produktüberwachung, beispiels­
weise auf Basis der Auswertung von Kundenbeschwer­
den, soll sichergestellt werden, dass Fehlentwicklun­
gen bei bereits vertriebenen Produkten frühzeitig 
erkannt werden. Daneben enthalten die Entwürfe neue 
Dokumentationspflichten, Vorgaben zu Abhilfemaß­
nahmen bei Fehlentwicklungen, der Wahl passender 
Vertriebswege sowie den Voraussetzungen an das 
Outsourcing der Produktentwicklung. Mit einer Umset­
zung der Leitlinien in die Aufsichtspraxis ist nicht vor 
Mitte 2015 zu rechnen.

Insbesondere die Gesetzesvorhaben auf europäischer 
Ebene werden weitreichende Auswirkungen auf den 
Vertrieb und die Zusammenarbeit mit externen Vermitt­
lern haben. Daher empfiehlt sich eine möglichst früh­
zeitige Beschäftigung mit den zu erwartenden Ände­
rungen und Konsequenzen.  « 
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Internationale Regulierungs­
vorhaben für systemrelevante 
und international tätige 
Versicherer: Kapitalstandards 
und mehr

Dr. Bettina Hammers
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Über die Harmonisierungsbestre­
bungen in der EU hinaus, sind für 
die global systemrelevanten (G-SIIs) 
und international tätigen Versicherer 
(IAIGs) auch auf internationaler 
Ebene harmonisierte Aufsichtsre­
geln in der Diskussion bzw. bereits 
auf dem Weg. Die International 
Association of Insurance Super­
visors (IAIS) hat – nach entspre­
chender Beauftragung durch den 
Finanzstabilitätsrat (Financial 
Stability Board – FSB) – sowohl  
im Hinblick auf internationale 
Kapitalstandards als auch in Bezug 
auf Governance-Regeln Entwürfe 
vorgelegt, die sich aktuell in sehr 
unterschiedlichen Entwicklungs­
stadien befinden. 

		 G L O S S A R

		  Systemrelevante Versicherer  
		  (Global Systemically Important Insures – G-SIIs)

Die Frage, ob eine Versicherungsgruppe als system- 
relevant gilt, entscheidet die IAIS anhand der folgenden 
Kriterien, die mit festgelegten Gewichtungen in die  
Beurteilung einfließen:

•	� Größe,

•	� globale Tätigkeiten,

•	� Vernetzung,

•	� das Vorhandensein von (explizit definierten) nicht  
traditionellen und Nicht-Versicherungstätigkeiten  
in der Gruppe,

•	� Ersetzbarkeit (im Sinne von Bedeutung für einen  
Versicherungsmarkt).

Alle G-SIIs sind per definitionem auch IAIGs. Die IAIS hat 
im November 2014 die bereits 2013 als systemrelevant  
eingestuften Versicherer bestätigt. Von den in Deutschland 
ansässigen Versicherungsgruppen ist ausschließlich die 
Allianz betroffen. Die erstmalige Identifikation systemrele-
vanter Rückversicherungsgruppen war für das Jahr 2014 
angekündigt worden, ist aber wegen erforderlicher  
Überarbeitungen der hierzu zu verwendenden Methoden 
verschoben worden, nach derzeitigem Stand auf  
November 2015. 

1	 FSB, Recovery and Resolution Planning for Systemically Important Insurers: 
Guidance on Identification of Critical Functions and Critical Shared Services,  
16 October 2014

Aufsicht über systemrelevante Versiche-
rer im Jahr 2014 gestartet 

Zur Beaufsichtigung global systemrelevanter Versiche­
rungsgruppen (G-SIIs) sieht die IAIS in drei Bereichen 
Regelungsbedarf und hatte bereits 2013 zu jedem der 
drei Bereiche konkrete Maßnahmen vorgeschlagen, mit 
deren Umsetzung – mehr oder weniger umfassend – 
im Jahr 2014 begonnen wurde:

•	 verbesserte Gruppenaufsicht,

•	 Sanierungs- und Abwicklungspläne,

•	 höhere Fähigkeit der Versicherer, Verluste zu absor­
bieren.

Die für die Aufsicht einer Gruppe jeweils zuständige 
nationale Aufsichtsbehörde muss unter Einbezug der 
anderen für die Gruppe relevanten Aufsichtsbehörden 
sog. Crisis Management Groups einrichten. 

Obschon das FSB die Details der Anforderungen an die 
Ausgestaltung von Sanierungs- und Abwicklungsplä­
nen erst im Oktober 2014 mit einem Konsultations-  
papier 1 gewürdigt hat (Ende der Konsultationsfrist:  » 
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		 G L O S S A R

	 	 IAIS

Die International Association of Insurance Supervisors (IAIS) 
ist eine im Jahr 1994 gegründete privatrechtliche Nicht
regierungsorganisation, der Versicherungsaufsichtsbehör-
den und Regulatoren auf freiwilliger Basis beitreten kön-
nen. Derzeit sind nach eigenen Angaben der IAIS mehr als 
200 unterschiedliche Gesetzgebungs- /Aufsichtsräume in 
der IAIS vertreten. Neben ihren Mitgliedern beteiligen sich 
auch mehr als 130 Beobachter an den Aktivitäten der IAIS. 
Diese umfassen internationale Institutionen, Berufsorgani-
sationen, Versicherungs- und Rückversicherungsunterneh-
men sowie Berater und Vertreter anderer Berufsrichtungen.

		  FSB

Das Financial Stability Board (FSB) wurde im Jahr 2009 als 
Nachfolger des Financial Stability Forum (FSF) gegründet 
und ist ein globales Gremium, in dem Finanzministerien, 
Zentralbanken und Aufsichtsbehörden der G20-Staaten, 
Spanien und der EU-Kommission genauso vertreten sind 
wie internationale Standardsetter sowie bedeutende 
Finanzinstitutionen (wie IWF und Weltbank). Das FSB ver-
folgt das Ziel, die Finanzstabilität zu fördern. Die Aufgaben 
des FSB bestehen somit darin, das internationale Finanz
system auf mögliche Schwachstellen hin zu überwachen 
sowie ggf. Handlungsbedarf zu identifizieren und den 
Informationsaustausch zwischen den verschiedenen Be-
hörden zu koordinieren und zu fördern. Zudem übernimmt 
das FSB die Rolle eines Verbindungsgremiums zwischen 
den G20 und den Standardsettern.

2	 IAIS, Basic Capital Requirements for Gobal Systemically Important  
Insurers, 23 October 2014

15.12.2014), waren die systemrelevanten Versiche­
rungsgruppen bereits dazu verpflichtet, Sanierungs­
pläne aufzustellen und bis Ende 2014 bei der für die 
Gruppenaufsicht zuständigen Aufsichtsbehörde einzu­
reichen. Die Unternehmen mussten außerdem bis Juli 
2014 auf die Handhabung systemischer Risiken aus­
gerichtete Systemic Risk Management Plans bei der 
jeweils zuständigen Aufsichtsbehörde einreichen. 

Die Gruppenaufseher mussten ihrerseits die korres­
pondierenden Abwicklungspläne erstellen, einschließ­
lich Konsultation mit der Crisis Management Group.   

Entwicklung internationaler Kapital- 
standards schreitet voran

Auch das Vorhaben, auf internationaler Ebene Kapital­
standards einzuführen, die Mindestanforderungen an 
die Kapitalausstattung systemrelevanter bzw. interna­
tional tätiger Versicherungsgruppen darstellen, hat im 
Laufe des Jahres 2014 wesentlich konkretere Formen 
angenommen. 

Basic Capital Requirements (BCR)
Die Anforderungen an die BCR, die die erste Stufe des 
dreistufig angelegten Konzepts bilden, wurden im Ok­
tober 2014 von der IAIS veröffentlicht 2 und im Novem­
ber 2014 von den G20 angenommen. Die systemrele­
vanten Versicherungsgruppen werden erstmals 2015 
die BCR berechnen und an die jeweils für die Beauf­
sichtigung der Gruppe zuständigen nationalen Auf­
sichtsbehörden berichten müssen. Die BCR werden 
mithilfe einer – im Vergleich zur Bestimmung der Sol­
venzkapitalanforderung unter Solvency II – relativ einfa­
chen Berechnung ermittelt. Diese erfolgt anhand von 
nach Geschäftstätigkeit aufgeteilten drei »Kapitallast«-
Komponenten: je eine für das Versicherungsgeschäft, 
für die Kapitalanlage und für die nicht finanziellen und 
Nicht-Versicherungs-Aktivitäten. Dabei werden die 
BCR für die Versicherungs- und die Kapitalanlagerisiken 
anhand eines faktorbasierten Modells bestimmt, das 
aus 15 Faktoren besteht, die von der IAIS vorgeschrie­
ben und auf Basis der im Laufe des Jahres 2014 durch­
geführten Feldtests kalibriert wurden. Wegen ihres – 
dem Charakter der BCR als Basis für weitere Kapital- 
anforderungen entsprechenden – relativ geringen  
Niveaus, ist die Erfüllung der BCR für die systemrele­
vanten Versicherer unproblematisch. Die anrechenba­
ren Eigenmittel werden auf der Grundlage einer konso­
lidierten Bilanz ermittelt und entweder als Kern- oder 
Zusatzkapital klassifiziert. 
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		 G L O S S A R

		  International tätige Versicherer (Internationally 		
		  Active Insurance Groups – IAIGs)

Eine IAIG ist eine Gruppe, die mindestens ein ziemlich 
großes (sizeable) Versicherungsunternehmen umfasst, das 
international tätig ist. Die Bestimmung der IAIGs liegt im 
Ermessen der nationalen Aufsichtsbehörden. Folgende Ab-
grenzungskriterien sind dazu vorgeschlagen: 

1) �Eine internationale Tätigkeit liegt dann vor, wenn  
die Gruppe in mindestens drei Staaten (jurisdictions)  
Geschäft zeichnet und der Anteil der im Ausland  
gezeichneten Bruttobeiträge mindestens zehn Prozent 
der gesamten Bruttobeiträge der Gruppe ausmacht. 

2) �Als ziemlich groß werden alle Gruppen eingestuft, die  
im Dreijahresdurchschnitt Aktiva von mindestens  
50 Milliarden USD aufweisen oder deren Bruttobeiträge 
mindestens 10 Milliarden USD betragen. 

Derzeit erwartet die IAIS, dass es ca. 50 IAIGs geben wird. 

3	 IAIS, Risk-based Global Insurance Capital Standard, 17 December 2014

Die Bewertung in der Gruppenbilanz erfolgt, ähnlich  
zu Solvency II, anhand angepasster Marktwerte (sog. 
market adjusted valuation approach). Dies bedeutet, 
dass, basierend auf der für Rechnungslegungszwecke 
erstellten Bilanz, zumindest in Bezug auf die versiche­
rungstechnischen Rückstellungen sowie die Finanzin­
strumente Anpassungen hin zu einer Marktbewertung 
erfolgen müssen. Die IAIS hat angekündigt, den jetzt 
gewählten Bewertungsansatz im Zuge der Arbeiten am 
in der Entwicklung befindlichen Insurance Capital Stan­
dard (s. u.) noch einmal zu überprüfen.

Higher Loss Absorbancy (HLA)
Zusätzlich zu den BCR wird zukünftig ein sog. HLA von 
allen systemrelevanten Versicherern zu erfüllen sein. 
Nach dem Zeitplan der IAIS soll die Entwicklung des 
HLA bis Ende 2015 abgeschlossen sein. Zurzeit sind im 
Wesentlichen zehn Prinzipien bekannt, denen das HLA 
genüge leisten soll. Insgesamt geht es beim HLA da­
rum, zu gewährleisten, dass sich die Risiken, die für die 
Qualifikation eines Versicherers global systemrelevant 
relevant sind (»too big to fail«), auch hinreichend auf die 
Höhe der Eigenmittelanforderung auswirken. Eine An­
wendung des HLA ist erst für das Jahr 2019 vorgese­
hen und wird alle Versicherungsgruppen betreffen, die 
im Jahr 2017 von der IAIS als global systemrelevant ein­
gestuft werden. 

Insurance Capital Standard (ICS)
Für alle international tätigen Versicherungsgruppen im 
Sinne der Definition der IAIS (IAIGs) – also nicht nur die 
systemrelevanten – wird außerdem ein Insurance Capi­
tal Standard (ICS) entwickelt. Die im Rahmen des ICS 
vorgesehenen Kapitalanforderungen weisen einen risi­
kosensitiveren und differenzierteren Charakter auf als 
die BCR und werden daher auch aufwendiger zu be­
rechnen sein. Die IAIS hat im Dezember 2014 eine erste 
Konsultation zur Ausgestaltung des ICS gestartet. 3 Auch 
hier soll, den zur Konsultation gestellten Vorschlägen 
zufolge, ähnlich zu Solvency II, eine für Aufsichtszwe­
cke erstellte, unter Berücksichtigung von gewissen 
Anpassungen marktbewertete Bilanz (market-adjusted 
valuation approach) die Grundlage für die Ermittlung 
der Kapitalanforderungen und die Bestimmung der an­
rechenbaren Eigenmittel bilden. Die für Zwecke des 
ICS zugrunde zu legende Bewertung wird nach dessen 
Fertigstellung voraussichtlich auch für die BCR maß­
geblich sein. Die Kapitalanforderung soll nach Risikoart 
unterschiedlich berechnet werden. Als Berechnungs­
methoden werden sowohl deterministische Methoden 
(wie eine faktorbasierte Berechnung oder die Anwen­
dung von Stresstests) als auch stochastische oder 
strukturelle Modelle vorgeschlagen. Für die Festlegung 
des Sicherheitsniveaus der Kapitalanforderung (sog.  
Kalibrierung der Berechnungsformel) wird im Rahmen 

der derzeitigen Konsultation ein Niveau von 99,5 Pro­
zent Value at Risk (wie unter Solvency II vorgesehen) 
und 90 Prozent Tail-Value at Risk vorgeschlagen. Als 
anrechenbare Eigenmittel sollen insgesamt vier Kate­
gorien, aber nur zwei Qualitätsklassen unterschieden 
werden. In Bezug auf die systemrelevanten Versicherer 
soll der ICS die BCR als Basis für die HLA ablösen. 
Wann dies geschehen soll, ist zurzeit noch unklar. Für 
die europäischen Versicherer besteht die Erwartungs­
haltung, dass mit der Erfüllung der Kapitalanforderun­
gen nach Solvency II auch die Anforderungen des ICS 
erfüllt sein werden. Die erstmalige Anwendung des 
ICS auf G-GIIs und IAIGs ist nach wie vor für das Jahr 
2019 geplant. 

Entwicklung von ComFrame als umfas-
sendes Aufsichtskonzept für IAIGs

Auch in Bezug auf die IAIGs bleiben die Pläne für  
eine Aufsicht auf internationaler Ebene nicht auf die 
Schaffung von international geltenden (Mindest-)Kapi­
talanforderungen beschränkt. Vielmehr arbeitet die  
IAIS bereits seit längerer Zeit unter dem Stichwort 
»ComFrame« an der Entwicklung eines umfassende­
ren Aufsichtskonzepts, das – wie Solvency II – neben 
der im ICS definierten quantitativen Mindestanforde­
rungen an die Kapital- bzw. Eigenmittelausstattung – 
auch qualitative Anforderungen an Governance und 
Risikomanagement vorsieht. Details hierzu stehen 
noch nicht fest; es ist aber nicht zu erwarten, dass die 
unter ComFrame vorgesehenen Anforderungen über 
die ab 2016 nach Solvency II geltenden hinausgehen 
werden.  «
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Aktuelle Entwicklungen  
im Bereich der Corporate 
Governance 

Astrid Gundel

Auch abseits der speziellen Regulierungen für die Versicherungsbranche gibt es Entwick­
lungen im Bereich der Corporate Governance, die für den Aufsichtsrat von Versicherungs­
unternehmen relevant sind. Die bedeutendste nicht branchenspezifische regulatorische 
Neuerung für den Aufsichtsrat dürfte wohl die Einführung einer Frauenquote und die 
bereits 2015 bestehende Verpflichtung sein, Zielgrößen für die Erhöhung des Frauenan­
teils festzulegen. Aber auch auf EU-Ebene kommen insbesondere mit der Richtlinie  
zur sozialen Verantwortung von Unternehmen, der geplanten Richtlinie zur Änderung der 
Aktionärsrechterichtlinie sowie der EU-Abschlussprüferreform neue Aufgaben auf den 
Aufsichtsrat zu. Aktuelle Urteile präzisieren zudem seine Pflichten. Der folgende Artikel 
gibt einen kurzen Überblick über die aktuellen Entwicklungen.

Frauenquote 

Die Bundesregierung will den Anteil weiblicher Füh­
rungskräfte in Spitzenpositionen der Wirtschaft und der 
Bundesverwaltung erhöhen und hat hierzu einen Ge­
setzesentwurf 1 vorgelegt. Hiernach sind börsennotier­
te Unternehmen, auf die das Mitbestimmungsgesetz 
Anwendung findet (d. h. die mehr als 2.000 Arbeitneh­
mer haben), verpflichtet, bei der Neubesetzung ihrer 
Aufsichtsräte ab dem Jahr 2016 eine Geschlechter­
quote von mindestens 30 Prozent zu erfüllen. Der Anteil 
des minderrepräsentierten Geschlechts an der Gesamt­

zahl der Aufsichtsratsmitglieder ist bei den ab 2016 neu 
zu besetzenden Aufsichtsratsposten sukzessive zu stei­
gern, bis die 30 Prozent erreicht sind. Die Wahl durch 
die Hauptversammlung oder die Entsendung unter Ver­
letzung der Mindestquote soll nichtig sein; die für das 
minderrepräsentierte Geschlecht vorgesehenen Plätze 
gelten als rechtlich nicht besetzt.

Zudem müssen Unternehmen, die börsennotiert sind 
oder einen drittelbeteiligt oder paritätisch mitbestimm­
ten Aufsichtsrat haben, 2 bis spätestens zum 30.6.2015 
verbindliche Zielgrößen für die Erhöhung des Frauen­

1	 Entwurf für ein Gesetz für die gleichberechtigte Teilhabe von Frauen und 
Männern an Führungspositionen in der Privatwirtschaft und im öffentlichen 
Dienst vom 11.12.2014 2	 Diese Bestimmungen gelten also auch für den mitbestimmten VVaG.
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anteils im Aufsichtsrat, Vorstand und in den beiden 
Führungsebenen unterhalb des Vorstands festlegen. 
Die Zielvorgaben für Aufsichtsrat und Vorstand sollen 
durch den Aufsichtsrat, diejenigen für die Führungsebe­
nen durch den Vorstand festgelegt werden. Findet auf 
den Aufsichtsrat bereits die gesetzliche 30-Prozent-
Quote Anwendung, so ist für ihn keine Zielgröße festzu­
setzen. Liegt der Frauenanteil bei Festlegung der Ziel­
größen unter 30 Prozent, so dürfen die Zielgrößen den 
jeweils erreichten Anteil nicht mehr unterschreiten. 
Gleichzeitig sind Fristen zu deren Erreichen zu bestim­
men. Die Fristen dürfen nicht länger als fünf Jahre, die 
erstmals festzusetzende Frist nicht länger als zwei 
Jahre betragen. Die Zielvorgaben und die zu deren Er­
reichung festgelegten Fristen müssen veröffentlicht 
und über das Erreichen bzw. die Gründe für das Nicht­
erreichen muss berichtet werden.

Stärkung der sozialen Verantwortung 
der Unternehmen

Auch die EU will die Diversität in Vorständen und  
Aufsichtsräten erhöhen und hat hierzu die sog. CSR-
Richtlinie 3 (Corporate Social Responsibility) erlassen. 
Hiernach müssen große 4 kapitalmarktorientierte Unter­
nehmen in ihrer Erklärung zur Unternehmensführung 
ihr Diversitätskonzept für Vorstand und Aufsichtsrat in 
Bezug auf Aspekte wie Alter, Geschlecht sowie Bil­
dungs- und Berufshintergrund beschreiben.

Die Richtlinie soll zudem die soziale Verantwortung von 
Unternehmen verbessern. So soll der (Konzern-)Lage­
bericht bestimmter Unternehmen (s. u.) künftig eine 
Erklärung mit Angaben mindestens zu

•	 Umwelt-, Sozial-, Arbeitnehmerbelangen,

•	 der Achtung der Menschenrechte sowie

•	 der Bekämpfung von Korruption und Bestechung 
enthalten.

Betroffen von dieser neuen Berichtspflicht sind große 5 
Unternehmen von öffentlichem Interesse mit mehr als 
500 Mitarbeitern im Durchschnitt des Geschäftsjahrs 6 
(Einzelabschluss) sowie Unternehmen von öffentli­
chem Interesse, die Mutterunternehmen einer großen 
Gruppe sind und im Durchschnitt des Geschäftsjahrs 
auf Gruppenebene mehr als 500 Mitarbeiter beschäfti­
gen (Konzernabschluss).

Astrid Gundel,
Rechtsanwältin,
Prokuristin,
Audit Committee 
Institute e.V.

Der Abschlussprüfer wird nur prüfen, ob die nicht finan­
zielle Erklärung vorliegt; eine inhaltliche Prüfung findet 
nicht statt. Die Mitgliedstaaten können jedoch eine 
materielle Prüfungspflicht einführen. Durch diese Neu­
erung wird auch die Prüfung der bislang bestehenden 
Pflichtangaben zu nicht finanziellen Aspekten (vgl.  
§§ 289 Abs. 3, 315 Abs. 1 S. 4 HGB, DRS 20) von einer 
materiellen, d. h. inhaltlichen, zur formellen Prüfung zu­
rückgeführt. Der Aufsichtsrat kann somit bei seiner Prü­
fung künftig unter Umständen nicht automatisch auf die 
Unterstützung des Abschlussprüfers zurückgreifen. Un­
benommen bleibt es den Unternehmen, eine Prüfung 
privatautonom mit dem Abschlussprüfer zu vereinbaren. 

Stärkung der Aktionärsrechte –  
Schwächung des Aufsichtsrats?

Auf EU-Ebene wird derzeit zudem ein Gesetzesvor­
haben für börsennotierte Gesellschaften diskutiert, das  
u. a. den Aktionären mehr Rechte einräumen soll.7 Kri­
tiker werfen dem Gesetzesvorhaben vor, dass es die 
Besonderheiten des dualistischen Systems zulasten 
des Aufsichtsrats nicht berücksichtige.

Vorstandsvergütung
Nach dem Richtlinienentwurf soll die Hauptversamm­
lung alle drei Jahre die Vergütungspolitik für den Vor­
stand billigen. Hierdurch sollen Leistung und Vergütung 
der Vorstandsmitglieder stärker als bisher korrelieren. 
Für die Entwicklung der Vergütungspolitik soll zwar der 
Aufsichtsrat weiterhin zuständig bleiben, dennoch be­
fürchten Kritiker eine Schwächung des Aufsichtsrats 
und der unternehmerischen Mitbestimmung.

Geschäfte mit nahestehenden Personen
Der im April 2014 veröffentlichte Richtlinienentwurf  
sah ein noch stärkeres Mitspracherecht der Aktionäre 
bei Geschäften mit nahestehenden Personen vor. Aus 
Deutschland war die geplante Regelung massiv »  

3	 Richtlinie 2014 / 95 / EU (ABlEU L 330 / 8); Umsetzung in nationales Recht  
bis 2017

4	 D. h. Unternehmen, die am Bilanzstichtag mindestens zwei der folgenden 
Merkmale überschreiten: (1) Bilanzsumme: 20.000.000 EUR, (2) Netto- 
umsatzerlöse: 40.000.000 EUR, (3) durchschnittliche Zahl der während  
des Geschäftsjahrs Beschäftigten: 250 (Richtlinie 2013 / 34 / EU)

5	 Siehe Fn. 4
6	 Also auch große Versicherungsunternehmen, die im Durchschnitt  

des Geschäftsjahrs mehr als 500 Mitarbeiter beschäftigen

7	 Richtlinien-Vorschlag des Europäischen Parlaments und des Rates zur  
Änderung der Richtlinie 2007 / 36 / EG im Hinblick auf die Förderung der lang- 
fristigen Einbeziehung der Aktionäre sowie der Richtlinie 2013 / 34 / EU  
in Bezug auf bestimmte Elemente der Erklärung zur Unternehmensführung 
vom 9.4.2014; Kompromisstext der Ratspräsidentschaft vom 10.11.2014
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kritisiert worden, da sie die Funktion des Aufsichts- 
rats schwäche und die Handlungsfähigkeit des Unter­
nehmens einschränke. In Reaktion auf die Kritik legte 
die italienische Ratspräsidentschaft im November 2014 
einen überarbeiteten Entwurf vor: Zum Schutz der Min­
derheitsaktionäre sollen bedeutende Geschäfte öffent­
lich bekannt gemacht werden und können nun – anstatt 
der Hauptversammlung – auch dem Aufsichtsrat vorge­
legt werden. Zudem soll von unabhängigen Dritten ein 
Bericht über bedeutende Geschäfte mit nahestehen­
den Personen erstellt werden. Nach der Neufassung 
des Richtlinienentwurfs können die Mitgliedstaaten 
entscheiden, dass dieser Bericht vom Aufsichtsrat zu 
verfassen ist.

Transparenz institutioneller Investoren 
Die EU-Kommission will des Weiteren kurzfristiges 
Denken auf den Kapitalmärkten bekämpfen und das 
Engagement der Aktionäre erhöhen. Institutionelle In­
vestoren – zu denen gemäß der Richtlinie Lebensversi­
cherungen, aber nicht Anbieter anderer Versicherungen 
gerechnet werden – und Vermögensverwalter sollen zu 
zwei Verhaltensweisen bewegt werden: 

•	 sich für eine gute Corporate Governance in börsen­
notierten Gesellschaften einzusetzen, in die sie inves­
tiert haben, 

•	 ihr Anlageverhalten langfristiger auszurichten.

In einer »Einbeziehungspolitik« sollen die institutionel­
len Investoren u. a. darlegen, wie sie das Unternehmen, 
in das investiert wird, auch im Hinblick auf nicht finan­
zielle Aspekte überwachen, den Dialog mit diesen 
Unternehmen führen und wie sie ihre Stimmrechte aus­
üben. Darüber hinaus sollen sie ihre Anlagestrategie 
veröffentlichen.

Einige Juristen halten diese Anforderungen an institu­
tionelle Investoren für nicht vereinbar mit dem deut­
schen Aktiengesetz, wonach Aktionäre ein »Recht auf 
unternehmerisches Desinteresse« haben, und dem 
deutschen dualistischen System mit Vorstand und Auf­
sichtsrat, in dem der Aufsichtsrat für die Überwachung 
des Vorstands zuständig ist.

Neue Aufgaben für den Aufsichtsrat  
bei der Abschlussprüfung

Neue Aufgaben kommen auch über die EU-Abschluss­
prüferreform auf die Aufsichtsräte von Versicherungs­
unternehmen zu. Insbesondere bei der Auswahl des 
Abschlussprüfers und dessen Überwachung wird die 
Rolle des Aufsichtsrats bzw. Prüfungsausschusses  
gestärkt. 8 So wird beispielsweise der Prüfungsaus­

schuss bzw. Aufsichtsrat die Erbringung von Nicht-Prü­
fungsleistungen durch den Prüfer billigen müssen. Die 
Regelungen der EU-Abschlussprüferverordnung gelten 
ab dem 17.6.2016. Bis dahin ist auch die EU-Abschluss­
prüferrichtlinie in nationales Recht umzusetzen.

Verantwortung des Vorstands  
für die Compliance-Organisation

Für besonderes Aufsehen sorgte die Entscheidung des 
Landgerichts München I aus dem Dezember 2013 9: Das 
Gericht verurteilte ein Vorstandsmitglied zur Zahlung 
von Schadensersatz in Höhe von 15 Millionen EUR an 
die Gesellschaft wegen eines unzureichenden Compli­
ance-Systems. Die Bedeutung des Urteils liegt nicht so 
sehr darin, dass das Gericht für bestandsgefährdende 
Compliance-Risiken eine Compliance-Organisation for­
dert (§ 91 Abs. 2 AktG) – dies war unter Juristen unum­
stritten. Wichtig sind vielmehr insbesondere zwei Aus­
sagen des Urteils, auf die der Aufsichtsrat auch bei der 
Vorstandsorganisation achten muss:

•	 Zumindest ab einer bestimmten Unternehmens- 
größe 10 und einer bestimmten Gefährdungslage 11 
muss ein Vorstandsmitglied benannt werden, das 
die Hauptverantwortung für Compliance im Unter­
nehmen trägt.

•	 Für die Schaffung und Überwachung eines funktio­
nierenden Compliance-Systems ist der Vorstand in 
seiner Gesamtheit verantwortlich. Dieser Verantwor­
tung kann sich der Vorstand auch nicht durch Delega­
tion an untere Management-Ebenen entziehen.

Übernahme von Sanktionen  
zugunsten des Vorstands

Ist gegen ein Vorstandsmitglied von staatlicher Seite 
eine finanzielle Sanktion festgesetzt worden, so stellt 
sich die Frage, ob die Gesellschaft diese Sanktion für 
den Vorstand übernehmen darf. Der Bundesgerichts­
hof (BGH) hat entschieden: Hierüber darf der Aufsichts­
rat nur dann alleine entscheiden, wenn die sanktionierte 
Handlung nicht gleichzeitig eine Pflichtverletzung gegen­
über der Gesellschaft darstellt.12 Anderenfalls muss die 
Hauptversammlung über die Übernahme der Sanktion 
entscheiden. Dem Aufsichtsrat steht bei der Frage, ob 
eine Pflichtverletzung des Vorstands gegenüber der 
Gesellschaft vorliegt und folglich die Hauptversamm­
lung zuständig ist, kein Ermessen zu. Er wird hier regel­
mäßig auf den Rat von Sachverständigen zurückgreifen 
müssen.  «

9		 Urteil vom 10.12.2013 – 5 HK O 1387 / 10
10		Keine weitere Konkretisierung im Urteil
11		Siehe Fn. 10
12		Urteil vom 8.7.2014 – II ZR 174/138	 Vgl. Audit Committee Quarterly II/2014, S. 4 ff. 
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