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Abschnitt 3

Unterlagen zur Unternehmensführung

Artikel 28

Eigene Risikobeurteilung

(1) Die Mitgliedstaaten verpflichten die EbAV in einer ihrer Größe, internen Organisation 

sowie der Größenordnung, der Art, des Umfangs und der Komplexität ihrer Tätigkeiten 

angemessenen Weise ihre eigene Risikobeurteilung vorzunehmen und zu 

dokumentieren. Diese Risikobeurteilung wird mindestens alle drei Jahre oder 

unverzüglich nach Eintreten einer wesentlichen Änderung im Risikoprofil der 

EbAV oder der von der EbAV betriebenen Altersversorgungssysteme vorgenommen. 

Im Falle einer wesentlichen Änderung im Risikoprofil eines bestimmten 

Altersversorgungssystems kann die Risikobeurteilung auf dieses 

Altersversorgungssystem beschränkt werden.

(2) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass zur Risikobeurteilung nach Absatz 1 im 

Hinblick auf die Größe und interne Organisation der EbAV sowie auf die 

Größenordnung, die Art, den Umfang und die Komplexität der Tätigkeiten der EbAV 

folgende Bereiche gehören:

…

d) eine Beurteilung des gesamten Finanzierungsbedarfs der EbAV, darunter 

gegebenenfalls eine Beschreibung des Sanierungsplans;
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…

§ 234d Abs. 2 Satz 1 Nr. 4 VAG: 4. den gesamten Finanzierungsbedarf zu beurteilen und 

gegebenenfalls Maßnahmen zur Deckung des Finanzierungsbedarfs zu beschreiben;

Beurteilung des gesamten Finanzierungsbedarfs

Im Rahmen der Beurteilung des gesamten Finanzierungsbedarfs (Beurteilung) ist jeweils 

einzuschätzen, ob die bestehenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die 

Bedeckung der versicherungs- oder pensionsfondstechnischen Passiva (technische 

Passiva), die Kapitalausstattung und die Risikotragfähigkeit auch künftig und auch 

unter Berücksichtigung von Risiken erfüllt werden. Zudem ist die Liquidität der EbAV 

zu betrachten. Dazu sind jeweils quantitative Angaben erforderlich.

…
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3.3. Beurteilung des gesamten Finanzierungsbedarfs

Die Beurteilung umfasst nach Rn. 73 des ERB-Rundschreibens mindestens die folgenden 
vier Bereiche / Dimensionen:

➢ Bedeckung der technischen Passiva,

➢ die Kapitalausstattung (Bedeckung der Solvabilitätskapitalanforderung),

➢ die Risikotragfähigkeit (Bedeckung der wesentlichen Risiken),

➢ Liquiditätsausstattung.

…

3.3.3. Bedeckung der wesentlichen Risiken (Risikotragfähigkeit und

Risikobudget)

Die Bedeckung der wesentlichen Risiken ist gemäß Rn. 175 der MaGo anhand eines 
unternehmensindividuellen Risikotragfähigkeitskonzepts zu beurteilen. Darin muss die 

verfügbare Risikodeckungsmasse (als ein €-Betrag) den wesentlichen Risiken 
gegenübergestellt werden. Auch wenn die MaGo an keiner Stelle explizit vorschreibt, 
dass die wesentlichen Risiken in einem Betrag (= Risikokapitalbedarf) aggregiert 
bewertet werden müssen, kann ein Vergleich der Risiken mit der Risikodeckungsmasse 
nur dann sinnvoll erfolgen, wenn auch der Risikokapitalbedarf in einem €-Betrag 
ermittelt wird. 
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Marktwert

der

 Vermögenswerte
Marktwert der 

Rückstellungen 

Eigenmittel

Bilanz Risikokapitalbedarf

Dient als Grundlage
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Technische Umsetzung eines möglichen Bewertungsansatzes

Garantie Cashflows Best Estimate

(Prämien, Leistungen, Kosten, Kosten- 

und Risikoergebnisse)

HGB-Bilanzdaten

Marktwerte der Kapitalanlagen 

Marktparameter 

(im Wesentlichen Zinskurve)

Verwendung eines angepassten GDV Cashflowmodels (Vorgänger des Branchensimulationsmodells)

Marktwert

der

 Vermögenswerte
Marktwert der 

Rückstellungen 

Eigenmittel

Bilanz
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Marktwert

der
 Vermögenswerte

EW_Gar

Sonstige Aktiva Sonstige Passiva

HGB-Bilanzdaten

Barwert der 

garantierten 

Leistungen und 

Kosten abzüglich 

Prämien 

Garantie Cashflows Best Estimate

(Prämien, Leistungen, Kosten, Kosten- 

und Risikoergebnisse)

Marktparameter 

(im Wesentlichen Zinskurve)
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Marktwert

der
 Vermögenswerte

EW_Gar

Sonstige Aktiva Sonstige Passiva

HGB-Bilanzdaten

Garantie Cashflows Best Estimate

(Prämien, Leistungen, Kosten, Kosten- 

und Risikoergebnisse)

Marktparameter 

(im Wesentlichen Zinskurve)

HGB EK

ZAG

Ökonomische 

Eigenmittel

Barwert der Risiko- und 

Kostenergebnisse, wobei ein 

negativer Barwert des 

Kostenergebnisses 

ausgenullt wird, solang der 

Barwert der Kosten nicht den 

Fondswert übersteigt.
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Marktwert

der
 Vermögenswerte

EW_Gar

Sonstige Aktiva Sonstige Passiva

HGB-Bilanzdaten

Garantie Cashflows Best Estimate

(Prämien, Leistungen, Kosten, Kosten- 

und Risikoergebnisse)

HGB EK

ZAG

Ökonomische 

Eigenmittel

Der Barwert der Verpflichtungen aus 

zukünftiger Überschussbeteiligung 

(ZÜB) kann als Residuum definiert 

werden. Implizit sind darin im 

Wesentlichen die Überschüsse aus 

Kapitalerträgen enthalten. 

Auf diese Weise kann auf eine 

explizite Projektion der 

Kapitalanlagen verzichtet werden.   

ZÜB

Insgesamt ergibt sich daraus die Solvenzbilanz vor latenten Steuern und Risikomarge.
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Marktwert

der
 Vermögenswerte

EW_Gar

Sonstige Aktiva Sonstige Passiva

HGB EK

ZAG

Marktwert

der
 Vermögenswerte

EW_Gar

Sonstige Aktiva Sonstige Passiva

HGB EK

ZAG

ZÜB

Berechnung der Risikomarge als Differenz zwischen der vt. Rückstellungen und dem 

z.B. 80% Quantil der Rückstellungen anstatt eines Kapitalkostenansatzes.  

Risikomarge

Berücksichtigung 

durch Reduktion der 

ZAG

Risikomarge

ZÜB
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Marktwert

der
 Vermögenswerte

EW_Gar

Sonstige Aktiva Sonstige Passiva

HGB EK

ZAG

ZÜB

Risikomarge

Berechnung der latenten Steuern gemäß GDV CFM Logik 

Steuersatz ∙ (Ökonomische EM – Solva 1 EM) 

Passive lat. Steuern

Berücksichtigung 

durch Reduktion der 

ZAG

Marktwert

der
 Vermögenswerte

EW_Gar

Sonstige Aktiva Sonstige Passiva

HGB EK

ZAG

ZÜB

Risikomarge

Passive lat. Steuern
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Marktwert

der

 Vermögenswerte
Marktwert der 

Rückstellungen 

Eigenmittel

Bilanz Risikokapitalbedarf

Dient als Grundlage
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Aktien

Zins

Spread

Immobilien

Währung

Konzentration

Der gesamte Basis-Risikokapitalbedarf 

ergibt sich, analog zur Solvency II 

Standardformel, aus der Aggregation 

einzelnen Risiken auf Basis der 

sogenannten Wurzelformel:

𝑆𝐶𝑅𝑎𝑔𝑔 = σ𝑖,𝑗=1
𝑛 𝜌𝑖𝑗 ∙ 𝑆𝐶𝑅𝑖∙ 𝑆𝐶𝑅𝑗 

wobei 𝑆𝐶𝑅𝑖 dem Kapitalbedarf eines einzelnen 

Risikos und 𝜌𝑖𝑗 den Korrelationen entspricht.
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EW_Gar

Sonstige Aktiva Sonstige Passiva

HGB EK

ZAG

ZÜB
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Aktien

Zins

Spread

Immobilien

Währung

Konzentration

Eintritt des 

Stresses

Risikokapital

Marktwert

der
 Vermögenswerte

EW_Gar

Sonstige Aktiva Sonstige Passiva

HGB EK

ZAG

ZÜB

Der Risikokapitalbedarf für einzelne Risiken ergibt sich als Verlust der ökonomischen Eigenmittel im 

Stress. Gestresst wird (wie in Solvency II auch) auf Basis der Bilanz vor Risikomarge und latenten Steuern. 

Bilanz vor Stress Bilanz nach Stress
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Anpassungen bei der Berechnung des Risikokapitalbedarfs entstehen durch die risikomindernde 

Wirkung zukünftiger Überschussbeteiligung sowie die risikomindernde Wirkung latenter Steuern.   
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Marktwert

der
 Vermögenswerte

EW_Gar

Sonstige Aktiva Sonstige Passiva

HGB EK

ZAG

ZÜB

Eintritt des 

Stresses

Keine Änderung 

der ZÜB

Marktwert

der
 Vermögenswerte

EW_Gar

Sonstige Aktiva Sonstige Passiva

HGB EK

ZAG

ZÜB

Bilanz vor Stress

Marktwert

der
 Vermögenswerte

EW_Gar

Sonstige Aktiva Sonstige Passiva

HGB EK

ZAG

ZÜB

Bilanz nach Stress

Auch die risikomindernde Wirkung zukünftiger Überschussbeteiligung kann auf Basis dieses Bewertungsansatzes 

berücksichtigt werden.

Berück-

sichtigung der

 Änderung der 

ZÜB

Risiko-

mindernde 
Wirkung
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Die Veränderung der latenten Steuern im Stress und somit die risikomindernde Wirkung latenter 

Steuern kann durch folgende Vereinfachung approximiert werden:   

Risikominderung latenter Steuern =

- Steuersatz ∙ (BSCR + op. Risk + Anpassung Überschussbeteiligung) 

• Dabei kann das SCR für operationale Risiken ebenfalls anhand der 

Formel gemäß Solvency II Standardformel ermittelt werden.

• Die Klammer entspricht somit dem gesamten Risikokapitalbedarf vor 

Berücksichtigung der latenten Steuern 
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 Vermögenswerte

EW_Gar

Sonstige Aktiva Sonstige Passiva

HGB EK

ZAG

ZÜB
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Wir betrachten einen Pensionsfonds, der beitragsbezogene Pensionspläne mit Zusage einer Mindestleistung 

(Beitragsgarantie) anbietet. 

Die Garantie wird im Wesentlichen durch den Kauf entsprechender Zero-Bonds finanziert. 

Das Gesamtvermögen (HGB) beträgt 1,5 Mrd. € zum 31.12.2023 und teilt sich folgendermaßen auf:

Festverzinsliche 

Wertpapiere

823

HGB-Bilanz

Aktien

92

Marktwert-Bilanz

?

in Mio. €

Pensionsrckst.

905

EK 12

Sonstige 5

Vermögen AN/AG

579

Sonstige 6

Deckungs-

rückstellungen

578
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Wir betrachten einen Pensionsfonds, der beitragsbezogene Pensionspläne mit Zusage einer Mindestleistung 

(Beitragsgarantie) anbietet. 

Die Garantie wird im Wesentlichen durch den Kauf entsprechender Zero-Bonds finanziert. 

Das Gesamtvermögen (HGB) beträgt 1,5 Mrd. € zum 31.12.2023 und teilt sich folgendermaßen auf:

Festverzinsliche 

Wertpapiere

823

HGB-Bilanz

Aktien

92

Marktwert-Bilanz

Festverzinsliche 

Wertpapiere

689

Aktien

95

Übergang zu 

Marktwerten 

in Mio. €

Pensionsrckst.

905

EK 12

Sonstige 5

Vermögen AN/AG

579

Sonstige 6

Deckungs-

rückstellungen

578

Vermögen AN/AG

579

Sonstige 6
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Marktwert

der
 Vermögenswerte

EW_Gar

Sonstige Aktiva Sonstige Passiva

HGB-Bilanzdaten

Barwert der 

garantierten 

Leistungen und 

Kosten abzüglich 

Prämien 

Garantie Cashflows Best Estimate

(Prämien, Leistungen, Kosten, Kosten- 

und Risikoergebnisse)

Marktparameter 

(im Wesentlichen Zinskurve)



Prof. Dr. Matthias Wolf

ivwKöln

Unser Beispiel Pensionsfonds

13.11.2024

Seite 21

Barwert der garantierten Leistungen und Kosten abzüglich Prämien beträgt 678 Mio. € und die sonstoge Passiva 

werden aus der HGB-Bilanz übermommen: 

Festverzinsliche 

Wertpapiere

823

HGB-Bilanz

Aktien

92

Aktien

95

Übergang zu 

Marktwerten 

in Mio. €

Pensionsrckst.

905

EK 12

Sonstige 5

Vermögen AN/AG

579

Sonstige 6

Deckungs-

rückstellungen

578

Vermögen AN/AG

579

Sonstige 6

EW_Gar 

678

Sonstige 5

Marktwert-Bilanz

Festverzinsliche 

Wertpapiere

689
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Marktwert

der
 Vermögenswerte

EW_Gar

Sonstige Aktiva Sonstige Passiva

HGB-Bilanzdaten

Garantie Cashflows Best Estimate

(Prämien, Leistungen, Kosten, Kosten- 

und Risikoergebnisse)

Marktparameter 

(im Wesentlichen Zinskurve)

HGB EK

ZAG

Ökonomische 

Eigenmittel

Barwert der Risiko- und 

Kostenergebnisse, wobei ein 

negativer Barwert des 

Kostenergebnisses 

ausgenullt wird, solang der 

Barwert der Kosten nicht den 

Fondswert übersteigt.

Erinnerung: Aufbau der Bilanz mittels angepasstem CFM
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Das HGB-EK ergibt sich unmittelbar aus der HGB-Bilanz. Zudem beträgt der Barwert (risikofreie SII ZSK) der Risiko- 

und Kostengewinne 68 Mio. €.

Festverzinsliche 

Wertpapiere

823

Sonstige 5

HGB-Bilanz

Aktien

92

Vermögen AN/AG

579

Sonstige 6

Deckungs-

rückstellungen

578

Pensionsrckst.

905

EK 12

Aktien

95

Übergang zu 

Marktwerten 

in Mio. €

ZAG 68

HGB-EK 12

Vermögen AN/AG

579

Sonstige 6

EW_Gar 

678

Sonstige 5

Marktwert-Bilanz

Festverzinsliche 

Wertpapiere

689
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Marktwert

der
 Vermögenswerte

EW_Gar

Sonstige Aktiva Sonstige Passiva

HGB-Bilanzdaten

Garantie Cashflows Best Estimate

(Prämien, Leistungen, Kosten, Kosten- 

und Risikoergebnisse)

HGB EK

ZAG

Ökonomische 

Eigenmittel

Der Barwert der Verpflichtungen aus 

zukünftiger Überschussbeteiligung 

(ZÜB) kann als Residuum definiert 

werden. Implizit sind darin im 

Wesentlichen die Überschüsse aus 

Kapitalerträgen enthalten. 

Auf diese Weise kann auf eine 

explizite Projektion der 

Kapitalanlagen verzichtet werden.   

ZÜB

Erinnerung: Aufbau der Bilanz mittels angepasstem CFM
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Der Barwert der Verpflichtungen aus zukünftiger Überschussbeteiligung (ZÜB) kann als Residuum definiert werden und 

beträgt somit 679 Mio. €

Festverzinsliche 

Wertpapiere

823

Sonstige 5

HGB-Bilanz

Aktien

92

Vermögen AN/AG

579

Sonstige 6

Deckungs-

rückstellungen

578

Pensionsrckst.

905

EK 12

Aktien

95

Übergang zu 

Marktwerten 

in Mio. €

Vermögen AN/AG

579

Sonstige 6

EW_Gar 

678

Sonstige 5

ZÜB 

606

Marktwert-Bilanz

ZAG 68

HGB-EK 12
Festverzinsliche 

Wertpapiere

689
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Die Risikomarge als 80% Quantil der Rückstellungen beträgt 8 Mio. € und auf Basis der vereinfachten Formel für 

die Berechnung der latenten Steuern ergibt sich ein Überhang an latenten Steuerverbindlichkeiten in Höhe von 

20 Mio. € 

Festverzinsliche 

Wertpapiere

823

Sonstige 5

HGB-Bilanz

Aktien

92

Vermögen AN/AG

579

Sonstige 6

Deckungs-

rückstellungen

578

Pensionsrckst.

905

EK 12

Aktien

95

Übergang zu 

Marktwerten 

in Mio. €

Vermögen AN/AG

579

Sonstige 6 Sonstige 5

Marktwert-Bilanz

ZAG 40

HGB-EK 12
Festverzinsliche 

Wertpapiere

689

EW_Gar 

678

ZÜB 

606

Lat Steuern 20
Risikomarge 8

EM 52
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Aktien

Zins

Spread

Langlebigkeit

Kosten

…
… Im Folgenden betrachten wir die Systematik 

der der Einzelrisiko-Bewertung beispielhaft für 

das Spreadrisiko und das 

Langlebigkeitsrisikos 
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Aktien

Zins

Spread

Langlebigkeit

Kosten

…
… Im Folgenden betrachten wir die Systematik 

der der Einzelrisiko-Bewertung beispielhaft für 

das Spreadrisiko und das 

Langlebigkeitsrisikos 
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Auf Basis der Standardformelstresse und der Rating Struktur unseres Pensionsfonds, ergibt sich im 

Spreadstress ein Marktwertverlust in den festverzinslichen Wertpapieren in Höhe von 28 Mio. € und wirkt sich 

folgendermaßen auf die Marktwertbilanz aus

Aktien

95

Vermögen AN/AG

579

Sonstige 6

EW_Gar 

678

Sonstige 5

ZÜB 

606

Marktwert-Bilanz

ZAG 68

HGB-EK 12
Festverzinsliche 

Wertpapiere

689

Eintritt des 

Stresses

Keine Änderung 

der ZÜB

Aktien

95

Vermögen AN/AG

579

Sonstige 6

EW_Gar 

678

Sonstige 5

ZÜB 

606

ZAG 40

HGB-EK 12
Festverzinsliche 

Wertpapiere

661

Eigenmittelverlust in Höhe von 28 Mio. €

nennt man auch das Brutto-SCR

Aktien

95

Vermögen AN/AG

579

Sonstige 6

EW_Gar 

678

Sonstige 5

ZÜB 

578

ZAG 68

HGB-EK 12
Festverzinsliche 

Wertpapiere

661

Berück-

sichtigung der

 Änderung der 

ZÜB

Eigenmittelverlust in Höhe von 0 Mio. €

nennt man auch das Netto-SCR
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Aktien

Zins

Spread

Langlebigkeit

Kosten

…
… Im Folgenden betrachten wir die Systematik 

der der Einzelrisiko-Bewertung beispielhaft für 

das Spreadrisiko und das 

Langlebigkeitsrisikos 
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Die Standardformel sieht eine relative  Reduktion der Sterblichkeit innerhalb der Best-Estimate Annahme in Höhe 

von 20 % vor. Dies führt zu einer Erhöhung des EW_Gar in Höhe von 26 Mio. € und in gleicher Höhe reduziert 

sich der Barwert der Risikogewinne innerhalb der ZAG:

Aktien

95

Vermögen AN/AG

579

Sonstige 6

EW_Gar 

678

Sonstige 5

ZÜB 

606

Marktwert-Bilanz

ZAG 68

HGB-EK 12
Festverzinsliche 

Wertpapiere

689

Eintritt des 

Stresses

Keine Änderung 

der ZÜB

Aktien

95

Vermögen AN/AG

579

Sonstige 6

EW_Gar 

704

Sonstige 5

ZÜB 

606

ZAG 42

HGB-EK 12
Festverzinsliche 

Wertpapiere

689

Eigenmittelverlust in Höhe von 26 Mio. €

nennt man auch das Brutto-SCR

Aktien

95

Vermögen AN/AG

579

Sonstige 6

Festverzinsliche 

Wertpapiere

689

Berück-

sichtigung der

 Änderung der 

ZÜB

Eigenmittelverlust in Höhe von 26 Mio. €

nennt man auch das Netto-SCR

EW_Gar 

704

Sonstige 5

ZÜB 

606

ZAG 42

HGB-EK 12



Prof. Dr. Matthias Wolf

ivwKöln

Gesamte Bedeckungsquote des Pensionsfonds

13.11.2024

Seite 32

Aktien 212

Zins 17

Spread 28

Langlebigkeit 26 

Kosten 14

…
…

Aktien 0

Zins 16

Spread 0

Langlebigkeit 26 

Kosten 9

…
…

Brutto-SCR Netto-SCR

233

33

-219

244

3

28

Brutto-SCR

Aktien

95

Vermögen AN/AG

579

Sonstige 6 Sonstige 5

Marktwert-Bilanz

ZAG 40

HGB-EK 12
Festverzinsliche 

Wertpapiere

689

EW_Gar 

678

ZÜB 

606

Lat Steuern 20
Risikomarge 8

EM 52

𝐁𝐞𝐝𝐞𝐜𝐤𝐮𝐧𝐠𝐬𝐪𝐮𝐨𝐭𝐞

=
𝟓𝟐

𝟐𝟖
= 𝟏𝟖𝟏%
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Aktien

95

Vermögen AN/AG

579

Sonstige 6 Sonstige 5

Marktwert-Bilanz

ZAG 40

HGB-EK 12
Festverzinsliche 

Wertpapiere

689

EW_Gar 

678

ZÜB 

606

Lat Steuern 20
Risikomarge 8

EM 52

𝐁𝐞𝐝𝐞𝐜𝐤𝐮𝐧𝐠𝐬𝐪𝐮𝐨𝐭𝐞

=
𝟓𝟐

𝟐𝟖
= 𝟏𝟖𝟏%

Gesamter 

Finanzierungsbedarf

1.346

SCR 28
Überdeckung des gesamten 

Finanzierungsbedarfs > 0
⇔

Bedeckungsquote > 100%
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