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Auf einen Blick

Grafik 1: Wichtige Kennzahlen der AGCS SE
Tsd €

Gebuchte Bruttobeitrdge

Versicherungstechnisches Nettoergebnis vor Schwankungsriickstellung
Anlageergebnis

Gewinn (+) /Verlust (-) vor Abfiihrung

Anrechenbare Eigenmittel

Solvabilitatskapitalanforderung

Solvabilitatsquote

Solvency Il SFCR 2025 - Allianz Global Corporate & Specialty SE

Kapitel
A2
A2
A3
A5
E1l
E2
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2025
6581 280
98111
326 885
155 103
3438 800
1786036
193%

2024
6523 288
228710
352 256
378 660
3473700
2014934
172%

Differenz
57 992
326 821
-25371
-223 557
-34.900
-228 898
21%
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ZUSAMMENFASSUNG

Die Geldbetrdge in diesem Bericht werden gemdR dem technischen
Durchfiihrungsstandard (EU) 2015/2452 in Tausend Euro (Tsd €) dar-
gestellt. Als Folge der Rundung kénnen sich bei der Berechnung von
Summen und Prozentangaben geringfligige Abweichungen gegen-
Uber den im Bericht ausgewiesenen Zahlen ergeben.

Der Bericht Uber Solvabilitat und Finanzlage des Unternehmens be-
handelt insgesamt finf Themengebiete, welche sich alle auf den Be-
richtszeitraum vom 1. Januar 2025 bis zum 31. Dezember 2025 bezie-
hen. Die vorangestellte Zusammenfassung gibt einen Uberblick Uber
die wesentlichen Berichtsinhalte, die im Folgenden im Detail darge-
stellt werden. DarUber hinaus werden insbesondere etwaige wesentli-
che Anderungen in diesen Themengebieten angegeben.

A. Geschdftstatigkeit und Geschdftsergebnis

Kapitel A informiert Uber die Geschaftstdtigkeit und die Stellung der
Allianz Global Corporate & Specialty SE (AGCS SE) innerhalb der
rechtlichen Struktur des Allianz Konzerns. Des Weiteren werden detail-
lierte Angaben Uber die Ergebnisse des Geschdftsjahres bereitgestellt.
Die Gesellschaft erstellt ihren Jahresabschluss nach MaBgabe des
Handelsgesetzbuches (HGB), des Aktiengesetzes (AktG), des Gesetzes
Uber die Beaufsichtigung der Versicherungsunternehmen (Versiche-
rungsaufsichtsgesetz - VAG) und der Verordnung Gber die Rechnungs-
legung von Versicherungsunternehmen (RechVersV).

Die AGCS SE ist eine Europdische Aktiengesellschaft (Societas Eu-
ropaed) und Tochtergesellschaft des Allianz Konzerns mit Hauptsitz in
Minchen.

Als global agierender Risikotrager fur Industrie- und Spezialversi-
cherungen ist die AGCS SE hauptsdchlich in den Geschdftsbereichen
Feuer- und andere Sachversicherungen, Allgemeine Haftpflichtversi-
cherung sowie See-, Luftfahrt- und Transportversicherung aktiv.

Im Jahr 2025 fihrte die AGCS SE ihr Geschdft von Minchen sowie
von den Niederlassungen in London (GroBbritannien), Paris (Frank-
reich), Wien (Osterreich), Kopenhagen (Dénemark), Mailand (Italien),
Antwerpen (Belgien), Madrid (Spanien), Rotterdam (Niederlande),
Stockholm (Schweden), Singapur, Hongkong (China), Seoul (Stdko-
rea) und Mumbai (Indien) aus.

Hinsichtlich der Herkunftsldnder generiert die AGCS SE einen
Grofteil ihrer Bruttoprdmien in Deutschland, den USA, GroBbritannien
und Frankreich.

Seit der Grindung von Allianz Commercial im Jahr 2023 arbeitet
AGCS eng mit den nationalen Allianz-Sachversicherungsgesellschaf-
ten in zwolf Regionen zusammen. Der Vorstandsvorsitzende der AGCS
SE Ubernimmt dabeiim Rahmen seiner Aufgaben auch die Leitung der
Allianz Commercial. Jede Region wird von einem kaufmdnnischen Ge-
schaftsfUhrer geleitet, der das integrierte Modell der Allianz Commer-
cial mit einem ganzheitlichen Kundenansatz und einem erweiterten
Produktangebot vertritt, um im gesamten gewerblichen Sektor einen
einheitlichen Marktauftritt zu ermoglichen, Wachstum in klar definier-
ten Segmenten und Mdrkten zu konzentrieren und dadurch gezielte
Wachstumschancen zu realisieren.

Der integrierte Ansatz im Segment der Unternehmensversiche-
rung ist eine Antwort auf die zunehmende Globalisierung von Risiken,
schlieBt interne strukturelle Licken in der Marktabdeckung und
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erweitert das Produktangebot der Allianz auf lokaler Ebene, um so
Kundenbeddrfnisse noch besser aufzugreifen. Kunden und Vertriebs-
partner werden von einem einheitlichen Ansatz profitieren und Zu-
gang zu harmonisierten Versicherungslosungen haben, die global ko-
ordiniert und lokal Uber eine konsistente Marktschnittstelle angeboten
werden.

Im Jahr 2025 wurde beschlossen, die zwolf Regionen in vier
Markte unter Vorstandsverantwortung zusammenzufassen: Americas,
Europe, Middle East and Africa (EMEA), UK and South Africa, and Asia-
Pacific. Jede Region wird von einem President geleitet, der von Regio-
nal Managing Directors unterstUtzt wird. Diese fihren Teams in den je-
weiligen Hauptldndern und reprdsentieren das integrierte Allianz
Commercial Modell mit einem ganzheitlichen Kundenansatz und ei-
nem erweiterten Produktangebot. Die neue regionale Struktur wurde
so konzipiert, dass sie den Besonderheiten der Mdrkte, den bestehen-
den Makler- und Vertriebsbeziehungen und der geografischen Ndhe
der beteiligten Ladnder Rechnung tragt.

Im Jahr 2025 wurde ein Quotenrickversicherungsvertrag, der be-
stimmte Bereiche der Feuer- und anderen Sachversicherungen, dem
Geschdftsbereich der Verschiedenen finanzielle Verluste sowie der
Nichtproportionalen Sachrickversicherung abdeckte, abgeschlossen.

Der zum 1. Januar 2024 abgeschlossene zusdatzliche Quotenrick-
versicherungsvertrag mit der Allianz SE, Mnchen, betraf das Geschaft
der britischen Niederlassung und umfasste die Zession von 40% der
Risiken aller Geschdaftsbereiche, mit Ausnahme der alternativen Risiko-
transferldsungen, nach vorweggehender Rickversicherung. Zusatz-
lich dazu schloss die Gesellschaft fur die Risiken aus alternativen Risi-
kotransferlésungen, die in unserer Niederlassung in GroBbritannien
gezeichnet wurden, im Jahr 2024 einen neuen Quotenrickversiche-
rungsvertrag mit der Allianz Risk Transfer AG, Schaan, ab, durch wel-
chen nach vorweggehender fakultativer und obligatorischer Rickver-
sicherung 100% der verbleibenden Risiken fur die letzten zwei Zeich-
nungsjahre zediert wurden.

Im Geschdftsjahr 2025 flhrte ein Rickgang der verdienten Net-
tobeitrdge sowie eine hdohere Schaden- und Kostenbelastung zu ei-
nem versicherungstechnischen Verlust vor Schwankungsrickstellun-
gen von 98 111 (Gewinn 228 710) Tsd. €. Die Schadenquote stieg auf
70,6% (60,1%) und die Kostenquote auf 28,8% (19,9%). Ursachlich hier-
far waren im Wesentlichen eine insgesamt hohere Schadenbelastung
in Verbindung mit einem Rickgang der verdienten Nettobeitrdge auf
1428395 (1551 376) Tsd. €, wobei letzterer durch den Neuabschluss
des Quotenrlckversicherungsvertrages in 2025 flr bestimmte Berei-
che in 2025 beeinflusst wurde.

Im  Geschdftsjahr 2025 belief sich das Anlageergebnis auf
326885 (352 256) Tsd. €. Der Rlckgang ist im Wesentlichen auf gestie-
gene Nettoverluste von -13 504 (Gewinne: 19 806) Tsd. € von Schuld-
instrumenten zurlckzufihren. Deutlich hohere laufende Ertrdge der
Organismen fGr gemeinsame Anlagen in Hoéhe von 153551
(18 653) Tsd. € schwdchten die vorgenannten Effekte ab.

Im sonstigen nichtversicherungstechnischen Ergebnis entstand
ein Gewinn von 96 030 (Verlust 95 463) Tsd. €, der sich vor allem aus
den Bewegungen des US-Dollars und des Britischen Pfunds ergab.
Das gesamte nichtversicherungstechnische Ergebnis betrug 422 915
(256 792) Tsd. €.
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Insgesamt ergibt sich fur die Gesellschaft ein Gewinn von 155 103
(378 660) Tsd €, der im Rahmen des Ergebnisabflihrungsvertrages an
die Allianz SE Ubertragen wurde.

Dartber hinaus wurden zur Optimierung der Kapitalallokation im
Allianz Konzern gemanR der mit der Allianz SE abgestimmten Planung
40 000 Tsd € aus der Kapitalrlicklage nach § 272 Absatz 2 Nr. 4 HGB
entnommen und zum 31. Dezember 2025 in den Bilanzgewinn einge-
stellt.

B. Governance-System

Kapitel B beschreibt die Ausgestaltung der Geschdftsorganisation
(englisch Corporate Governance) bei der AGCS SE. Dies umfasst Infor-
mationen zur Aufbau- und Ablauforganisation und zur Ausgestaltung
und Einbindung der sogenannten Schlusselfunktionen, die Zustandig-
keiten der Organe der AGCS SE - Vorstand und Aufsichtsrat — und ihrer
wesentlichen Funktionen und Funktionsinhaber einschlief3lich der Kon-
trollfunktionen. Bei der AGCS SE sind entsprechend den Solvency-II-
Anforderungen folgende Schlisselfunktionen etabliert: Compliance-
Funktion, Funktion der Internen Revision, Risikomanagementfunktion
sowie die Versicherungsmathematische Funktion. Uber die aufsichts-
rechtlichen Anforderungen hinaus sind bei der AGCS SE noch zwei wei-
tere Schlisselaufgaben implementiert: die Rechtsfunktion sowie die
Funktion Rechnungswesen.

Weitere Berichtselemente sind die Anforderungen an die fachli-
che Qualifikation und die personliche Zuverldssigkeit der Unterneh-
mensleitung. Diese sind in der ,Fit and Proper”-Policy definiert und gel-
ten fur die Aufsichtsratsmitglieder, das Senior Management und die In-
haber der Schlisselfunktionen und -aufgaben.

Dariber hinaus werden Informationen zum Risikomanagement-
system, einschlieBlich der unternehmenseigenen Risiko- und Solvabili-
tatsbeurteilung (ORSA), und zum internen Kontrollsystem dargelegt.
Unser Risikomanagementsystem deckt alle Geschdaftsfelder und Ge-
schaftseinheiten der AGCS SE entsprechend ihrer Risikoexponierung
ab. Unser Risikomanagementsystem umfasst die notwendigen Strate-
gien, Prozesse und Berichte, um Risiken zu identifizieren, zu bewerten,
zu beobachten und zu steuern. Der Vorstand der AGCS SE tragt die
Ubergeordnete Verantwortung fur die Implementierung eines funkti-
onsfdhigen Risikomanagementsystems. Unser Risikoprofil wird auf Ba-
sis unseres von der BaFin genehmigten internen Modells gemessen
und gesteuert. Weitere regelmdBig durchgefihrte Prozesse zur Beur-
teilung der Risikosituation wie etwa das Top Risk Assessment, Uberwa-
chung der Einhaltung von Limiten und die Sicherstellung der Solvabi-
litat Gber den Planungszeitraum werden einmal jahrlich im ORSA-Be-
richt zusammenfassend dokumentiert. Der jingste ORSA Bericht ent-
hielt keine Beanstandungen oder wesentliche Empfehlungen an den
Vorstand. Die Kapitalisierung der AGCS SE ist ausreichend, um auch
nach signifikanten Schockereignissen eine zufriedenstellende Solvabi-
litat zu gewdhrleisten. Die Kapitalanforderung, die durch das Interne
Modell ermittelt wird, spiegelt das Risikoprofil der AGCS SE angemes-
sen wider, so dass es keinen Anlass fur einen zusatzlichen Risikokapi-
talaufschlag gibt.

Das Governance- sowie das interne Kontrollsystem werden als
wirksam erachtet, Risiken, denen die AGCS SE ausgesetzt ist oder sein
kénnte, addquat zu identifizieren, zu messen, zu Uberwachen, zu steu-
ern und zu berichten.

Als konzeptionelles Kernelement des internen Kontrollrahmens
verflgt die AGCS SE Uber ein Konzept der ,drei Verteidigungslinien”,

das unterschiedliche und klar definierte Kontrollebenen mit abgestuf-
ten Kontrollverantwortlichkeiten vorsieht.

Im Vorstand haben sich in 2025 folgende personelle Verdnderungen
ergeben:

— Herr Christopher Townsend hat mit Wirkung zum Ablauf des 16.
Marz 2025 sein Mandat als Mitglied des Vorstands mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats niedergelegt.

—  MitWirkung zum 17.Marz 2025 hat der Aufsichtsrat Herrn Thomas
Lillelund in den Vorstand bestellt. Herr Lillelund verantwortet das
Ressort Chief Executive Officer.

—  Mit Wirkung zum 1. April 2025 hat der Aufsichtsrat Herrn Aymeric
Martin in den Vorstand bestellt. Herr Martin verantwortete das
neu geschaffene Ressort Chief Risk and Resilience Officer. Er hat
sein Mandat als Mitglied des Vorstands mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats mit Wirkung zum Ablauf des 30. November 2025 nieder-
gelegt.

— Herr Oskar Buchauer hat mit Wirkung zum 30. September 2025
sein Mandat als Mitglied des Vorstands mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats niedergelegt.

—  Mit Wirkung zum 1. Oktober 2025 hat der Aufsichtsrat Frau Hyeji
Kang in den Vorstand bestellt. Frau Kang verantwortet das Ress-
ort Chief Financial Officer.

— Herr Dr. Dirk Vogler hat mit Wirkung zum 11. November 2025 sein
Mandat als Mitglied des Vorstands mit Zustimmung des Aufsichts-
rats niedergelegt.

—  Mit Wirkung zum 1. Januar 2026 hat der Aufsichtsrat Herrn Chris-
tian Sandric in den Vorstand bestellt. Herr Sandric verantwortet
das Ressort President, Commercial, Asia Pacific.

—  Mit Wirkung zum 1. Januar 2026 hat der Aufsichtsrat Herrn Jeremy
Sharpe in den Vorstand bestellt. Herr Sharpe verantwortet das
Ressort Chief Distribution Officer und das Ressort President, Com-
mercial, UK & South Africa.

Das Governance-System der AGCS SE wurde im Jahr 2025 Uberprift
und vom Vorstand der AGCS SE als angemessen und effektiv beurteilt.

Seit dem 1. Januar 2020 regelt der konzernweit geltende Plan
AZpire X die erfolgsabhdngige Vergltung der Vorstandsmitglieder.
Dieser besteht aus einem leistungsbezogenen Jahresbonus und aus ei-
ner leistungsbezogenen Aktienvergitung.

Im Berichtszeitraum gab es keine wesentlichen Anderungen des
Governance-Systems. Die Compliance-Funktion war auch in 2025 an
mehreren neuen Initiativen beteiligt, jedoch fanden keine aufgaben-,
verfahrens- oder strukturbezogenen Anderungen statt. Ebenso lagen
keine wesentlichen Transaktionen mit dem Anteilseigner, Personen, die
mafBgeblichen Einfluss auf das Unternehmen auslben, oder Mitglie-
dern des Vorstands oder des Aufsichtsrats vor.

C. Risikoprofil

Kapitel C befasst sich mit dem Risikoprofil des Unternehmens. In die-
sem Kapitel werden fUr jede Risikokategorie die Risiken beschrieben
und bewertet sowie etwaige Risikokonzentrationen dargestellt. Zu-
dem werden MaBnahmen zur Steuerung und Minderung von Risiken
sowie die Sensitivitat bezlglich der Risikofaktoren beschrieben.

Das Risiko der AGCS SE messen und steuern wir auf Grundlage eines
genehmigten Internen Modells, das potenziell ungunstige Entwicklun-
gen der Eigenmittel misst. Die Berechnung der
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Solvabilitatskapitalanforderung auf Basis des Internen Modells um-
fasst die Risikokategorien versicherungstechnisches Risiko, Marktri-
siko, Kreditrisiko, operationelles Risiko und Geschdftsrisiko. Das Ge-
samtrisiko der AGCS SE wird von versicherungstechnischen Risiken so-
wie Aktien- und Fremdwdhrungsrisiken aus der Beteiligung an der Al-
lianz Global Risks US dominiert. Im Jahr 2025 gab es keine Modelldn-
derungen, die das Risikokapital signifikant beeinflusst haben.

Das Liquiditatsrisiko, das Reputationsrisiko und das strategische
Risiko werden qualitativ bewertet.

Auf die Ergebnisse der Berechnung der Solvabilitdtskapitalanfor-
derung wird in Kapitel E.2 eingegangen.

Eine Exponierung aufgrund auBerbilanzieller Positionen, die sich
wesentlich auf die Solvabilitdtskapitalanforderung der AGCS SE aus-
wirken, besteht nicht. Des Weiteren nutzt die AGCS SE keine Zweckge-
sellschaften zur Steuerung von Risiken.

Im Berichtsjahr 2025 ist kein Risiko identifiziert worden, welches
zusatzlich im Rahmen der Beurteilung des Gesamtsolvabilitatsbe-
darfs (siehe auch Kapitel B.3) berlcksichtigt werden muss.

Zusatzlich zur Berechnung der Solvabilitatskapitalanforderung
werden standardisierte Stresstests und deren Auswirkung auf die Sol-
vabilitat der AGCS SE betrachtet. Die Stresstests quantifizieren die Aus-
wirkung von fest definierten Szenarien auf die Solvabilitdtsquote. In
den betrachteten Szenarien verbleibt die Solvabilitdtsquote auf einem
ausreichenden Niveau. Diese Stresstests sind in der Risikostrategie de-
finiert und werden regelmdfig, insbesondere bei wesentlichen Ge-
schdftsentscheidungen, betrachtet sowie dem Vorstand der AGCS SE
berichtet.

DarUber hinaus erfolgen wiederkehrend Analysen der qualitati-
ven und/oder quantitativen Auswirkungen konkreter und unmittelba-
rer Situationen auf das Risikoprofil der AGCS SE.

In Bezug auf das Risikoprofil des Unternehmens gab es im Be-
richtszeitraum keine wesentlichen Anderungen.

D. Bewertung fiir Solvabilitdtszwecke

Gegenstand des Kapitels D sind die Ansatz- und Bewertungsgrund-
satze bei der Aufstellung der Marktwertbilanz nach dem Aufsichts-
recht einschlieBlich einer Analyse der Wertunterschiede zur Finanzbe-
richterstattung nach dem Handelsgesetzbuch (HGB). Die Wertunter-
schiede resultieren vor allem aus der Tatsache, dass der Gkonomischen
Bewertung in der Marktwertbilanz vorsichtige Bewertungsgrundsdtze
im HGB gegenUberstehen. In Abschnitt D.1 wird die Aktivseite, in den
Abschnitten D.2 und D.3 die Passivseite der Solvabilitdtstbersicht be-
handelt.

Unsere Vermogenswerte sind insbesondere durch die Kapitalan-
lagen und die einforderbaren Betrdge aus Ruckversicherungsvertra-
gen geprdgt. Innerhalb der Kapitalanlagen stellen die Anteile an ver-
bundenen Unternehmen, einschlieBlich Beteiligungen sowie Organis-
men flr gemeinsame Anlagen den groRten Wertunterschied zwischen
der Marktwertbilanz und der Handelsbilanz dar. In der Marktwertbi-
lanz sind die Kapitalanlagen im Vergleich zum Vorjahr um 878 719
Tsd. € gesunken. Urscchlich hierflr waren in erster Linie ein Rickgang
bei den Anleihen um 718 031 Tsd. € sowie bei den Organismen fur ge-
meinsame Anlagen um 192 532 Tsd. €. Wesentliche Treiber des Rick-
gangs waren einerseits Fdlligkeiten und Verkdufe von Anleihen sowie
Ausschittungen der Organismen fir gemeinsame Anlagen.

Auf Seiten der Verbindlichkeiten stellen die finanziellen Verbindlichkei-
ten und die versicherungstechnischen Rickstellungen die Bilanzposi-
tionen mit den groBten Wertunterschieden dar. Im Vergleich zum
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Vorjahr sind die Verbindlichkeiten gegenlber Rickversicherern nach
aufsichtsrechtlicher Bewertung um 116 070 Tsd. € und die versiche-
rungstechnischen Rickstellungen um 106 828 Tsd. €. gesunken.

Die Kapitalanlagen der AGCS SE umfassten zum Jahresende
nach dem Aufsichtsrecht 9 538 823 (10 417 542) Tsd. € und die einfor-
derbaren Betrdge aus Ruckversicherungsvertrdgen 7 839762
(7 647 059) Tsd. €. Die versicherungstechnischen Ruckstellungen be-
trugen zum Ende des Berichtszeitraumes 12 120 684 (12227 512)
Tsd €. Insgesamt beliefen sich die Vermdgenswerte auf 21 056 307
(22402217) Tsd € und die Verbindlichkeiten auf 17577507
(18 548 517) Tsd. €, was zu einem Uberschuss der Vermogenswerte
Uber die Verbindlichkeiten von 3 478 800 (3 853 700) Tsd € fUhrte. Bei
der Uberleitung zu den Eigenmitteln werden absehbare Abziige in
Hohe von 40 000 Tsd. € im Zusammenhang mit fur das Jahr 2026 ge-
planten Kapitalabfiihrungen von diesem Betrag in Abzug gebracht,
sodass sich aufsichtsrechtlichen Eigenmittel auf 3 438 800 (3 473 700)
Tsd € belaufen. Die AbflUhrung des AGCS SE Gewinns fur das Ge-
schaftsjahr 2025 unter dem bestehenden Beherrschungs- und Ergeb-
nisabfUhrungsvertrag mit der Allianz SE ist in diesem Betrag bereits
berucksichtigt.

Die zur Berechnung der versicherungstechnischen Ruckstellun-
gen verwendeten aktuariellen Methoden haben sich gegenlber dem
vorangegangenen Berichtszeitraum nicht wesentlich verdndert.

Im Rahmen eines 3 Jahres Zyklus wurde das globale Pharm Chem
Geschaft (Pharmaversicherung) das letzte Mal im Jahr 2024 detailliert
analysiert. Die ndchste detaillierte Analyse findet voraussichtlich im
Jahr 2027 statt. FUr das Segment Inherent Defects Insurance (IDI, Inhd-
rente Mdngelversicherung im Bauwesen) wurde eine externe Analyse
beauftragt. Diese diente gemeinsam mit internen Modellen als Grund-
lage der Bestimmung der bendtigten Schadenruckstellung. Fur das
Segment Construction (Bauversicherung) wurde eine zeichnungsjahr-
basierte Analyse durchgefthrt.

Soweit bei der AGCS SE fir bestimmte Vermdgenswerte und Ver-
bindlichkeiten alternative Bewertungsmethoden angewandt werden,
da keine Marktwerte vorhanden sind, werden diese im Abschnitt D.4
ndher erlautert. Im Vergleich zum Vorjahr haben sich bei den ange-
wendeten Methoden keine wesentlichen Verdnderungen ergeben.

Im Vergleich zum Vorjahr gab es keine wesentliche Anderungen
hinsichtlich der Ansatz- und Bewertungsgrundsdtze in der Marktwert-
bilanz.

Die Wirtschaftsprifer haben zu der Solvabilittsibersicht der
AGCS SE zum 31. Dezember 2025 einen uneingeschrdnkten Prifungs-
vermerk erstellt.

E. Kapitalmanagement

Im Kapitel E erfolgt zundchst eine Uberleitung des handelsrechtlichen
Eigenkapitals auf den Uberschuss der Vermdgenswerte (iber die Ver-
bindlichkeiten nach Solvency Il sowie auf die anrechenbaren Eigenmit-
tel zur Bedeckung der aufsichtsrechtlichen Solvenzkapitalanforde-
rung.

Unsere anrechnungsfdhigen Eigenmittel sind im Vergleich zum
Vorjahr um 1% gesunken und belaufen sich zum 31. Dezember 2025
auf 3438 800 Tsd. € (davon 96% Tier 1 Kapital und 4% Tier 3 Kapital).
Hauptgrund fur den Rickgang ist eine Verminderung der latenten
Steueransprlche, wahrend die Ausgleichsricklage leicht zunahm. Die
latenten Steueranspriiche gingen aufgrund geringerer unrealisierter
Verluste aus Kapitalanlagen im Vergleich zum Jahresende 2024 zu-
rick. Die Entwicklung der Ausgleichsrlcklage wurde in erster Linie
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durch hoéhere einbehaltene Solvency II-Gewinne bei den Tochterge-
sellschaften der AGCS SE, der Allianz Risk Transfer AG Zurich und der
Allianz Global Risks US, beeinflusst. Durch die negative Auswirkung der
USD-Abwertung gegentiber dem EUR im Jahr 2025 wurde dies jedoch
ausgeglichen.

Zur Ermittlung der Solvenzkapitalanforderung nutzt die AGCS SE
das Interne Modell der Allianz Gruppe. Ein grundlegender Unterschied
zwischen der Standardformel und dem Internen Modell besteht darin,
dass in der Standardformel faktorbasierte Schockszenarien verwen-
det werden, im Internen Modell das Risikokapital hingegen durch Si-
mulation der einzelnen Risikofaktoren ermittelt wird.

Zum Berichtsstichtag 31. Dezember 2025 stehen den anrech-
nungsfahigen Eigenmitteln eine Solvenzkapitalanforderung in Hohe
von 1786 036 Tsd. € gegenlber. Dadurch ergibt sich eine Solvency-II-
Kapitalguote von 193 (Vorjahr: 172) %. Ohne Anwendung der Volatili-
tatsanpassung wirde die Quote um 4%-p. auf 189% sinken. In Relation
der Eigenmittel zu der Mindestkapitalanforderung ergab sich am
Ende des Berichtszeitraums eine Bedeckungsquote von 555 (Vorjahr:
530) %.

Im Berichtszeitraum gab es keine wesentlichen Anderungen. Die
Mindestkapitalanforderung und die Solvenzkapitalanforderung wur-
den von der AGCS SE im Berichtsjahr jederzeit eingehalten.

Iran Konflikt
Die Eskalation des Konflikts im Nahen Osten im Mdrz 2026 hat das
geopolitische Risikoumfeld deutlich verscharft. Eine weitere Auswei-
tung konnte zentrale Energie- und Handelsrouten im Nahen Osten be-
eintrachtigen und damit zu erhohter Volatilitdt an den globalen Fi-
nanz- und Rohstoffmarkten fihren. Gleichzeitig ergeben sich aus der
angespannten Lage erhohte operationelle Risiken, etwa durch mogli-
che Stoérungen internationaler Geschaftsprozesse oder Einschrdnkun-
gen der Geschdftskontinuitdt. Dartber hinaus konnen geopolitische
Spannungen auch Reputationsrisiken nach sich ziehen.

Die Risikomanagementfunktion beobachtet die Entwicklungen
fortlaufend, um potenzielle Auswirkungen frihzeitig zu identifizieren
und geeignete MaBnahmen einzuleiten.
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GESCHAFTSTATIGKEIT UND
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A _ Geschéftstatigkeit und Geschéftsergebnis

A.1 GESCHAFTSTATIGKEIT

A.1.1 Allgemeine Informationen zur
Geschaftstatigkeit

Die AGCS SE ist eine Europdische Aktiengesellschaft (Societas Eu-
ropaea) und ein hundertprozentiges Tochterunternehmen der
Allianz SE, Mlnchen, mit Sitz in Munchen. Sie wurde 2006 als global
agierender Risikotrdger der Allianz fUr Industrie- und Spezialversi-
cherungen gegriindet. Die AGCS SE bietet Firmenkunden ein brei-
tes Spektrum an Versicherungen und Dienstleistungen, insbeson-
dere in den Geschdftsbereichen Feuer- und andere Sachversiche-
rungen, Allgemeine Haftpflichtversicherung sowie See-, Luftfahrt-
und Transportversicherung, an. Im Markt differenziert sich die
AGCS SE Uber eine exzellente Schadenbearbeitung, landertber-
greifende Losungen im Rahmen von internationalen Versiche-
rungsprogrammen, Captive- und Fronting-Dienstleistungen sowie
Uber Risk Consulting und strukturierte Risikotransferlésungen. Dazu
verflgt die AGCS SE weltweit Uber Teams in 34 Landern. Das Netz-
werk von Allianz Tochterunternehmen in mehr als 70 Landern und
Netzwerkpartnern an anderen Standorten ermdglicht es, Kunden
weltweit zu bedienen.

In 2025 wurde beschlossen, die zwolf Regionen in vier Mdrkte
unter Vorstandsverantwortung zusammenzufassen: Americas, Eu-
rope, Middle East and Africa (EMEA), UK and South Africa, and Asia-
Pacific. Jede Region wird von einem President geleitet, der von Re-
gional Managing Directors unterstitzt wird. Diese fihren Teams in
den jeweiligen Hauptldndern und reprdasentieren das integrierte Al-
lianz Commercial Modell mit einem ganzheitlichen Kundenansatz
und einem erweiterten Produktangebot. Die neue regionale Struk-
tur wurde so konzipiert, dass sie den Besonderheiten der Mdrkte,
den bestehenden Makler- und Vertriebsbeziehungen und der geo-
grafischen Ndhe der beteiligten Ldnder Rechnung tragt.

Die AGCS SE agierte im Berichtszeitraum Uber die bereits be-
stehenden Zweigniederlassungen in London (GroBbritannien),
in Paris (Frankreich), in Wien (Osterreich), in Kopenhagen (Déne-
mark), in Mailand (Italien), in Antwerpen (Belgien), in Madrid (Spa-
nien), in Rotterdam (Niederlande), in Stockholm (Schweden), in Sin-
gapur, in Hongkong (China), in Seoul (Stdkorea) sowie Uber ihre
Ruckversicherungsniederlassung in Mumbai (Indien).

Hinsichtlich der Herkunftsldnder generiert die AGCS SE einen
Grof3teil ihrer Bruttoprdmien in Deutschland, den USA, GroBbritan-
nien und Frankreich.

A.1.2 Informationen zur
Konzernstruktur und den
verbundenen Unternehmen

Die AGCS SE gehort zum Allianz Konzern unter Fuhrung der
Allianz SE, Munchen. Der Solvency Il Konzernabschluss der Alli-

anz SE wird auf ihrer Website veroffentlicht. Er kann dort eingese-
hen oder bei der Gesellschaft angefordert werden. In die
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Solvabilitdtsibersicht der Allianz SE auf Gruppenebene wird die
AGCS SE einbezogen.

Eine vereinfachte Struktur der AGCS SE, die unsere verbunde-
nen Unternehmen zum 31. Dezember 2025 beinhaltet, finden Sie
im Anhang zu diesem Bericht.

Tabelle 1: Wesentliche verbundene Unternehmen
%

Beteiligungs-

quote

(entspricht

Stimmrechts-

Name, Rechtsform Land quote)
AGCS International Holding B.V., Amsterdam Niederlande 100,0%
AGCS Marine Insurance Company, Chicago USA 81,2%
Allianz Global Risks US Insurance Company, Chicago USA 81,2%
Allianz Fire and Marine Insurance Japan Ltd., Tokio Japan 100,0%
Allianz Risk Consulting GmbH, Miinchen Deutschland 100,0%
Allianz Risk Transfer AG, Schaan Liechtenstein 100,0%
SpaceCo S.A,, Paris Frankreich 100,0%

Gesetzliche Pflichten zur Ubernahme etwaiger Verluste ergeben
sich aufgrund von Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertra-
gen mit folgenden Gesellschaften:

— AGCS-Argos 76 Vermdgensverwaltungsgesellschaft mbH,
Minchen,

— AGCS-Argos 86 Vermogensverwaltungsgesellschaft mbH,
Minchen,

— AGCS Infrastrukturfonds GmbH, Minchen.
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A.1.3 Weitere Informationen

Namen und Kontaktdaten der zusténdigen Finanzaufsicht

Anschrift der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht:
Graurheindorfer StraBe 108
53117 Bonn

alternativ:

Postfach 1253

53002 Bonn

Kontaktdaten der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht:
Fon: 0228 /4108 -0

Fax: 0228 /4105 - 1550

Email: poststelle@bafin.de

oder De-mail: poststelle@bafin.de-mail.de

Namen und Kontaktdaten des externen Prifers
PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft
mit Sitz in Frankfurt am Main

Niederlassung PwC Minchen
Bernhard-Wicki-StraRe 8
80636 MUnchen

Fon: 089/5790-50
E-Mail: info@pwc.com
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A _ Geschéftstatigkeit und Geschéftsergebnis

A.2 VERSICHERUNGSTECHNISCHES

ERGEBNIS

A.2.1 Versicherungstechnisches Ergebnis im Ganzen

Ihren Jahresabschluss erstellt und veroffentlicht die AGCS SE nach
deutschen Rechnungslegungsvorschriften (HGB). Die folgende Kom-
mentierung des versicherungstechnischen Ergebnisses vor Schwan-
kungsrlckstellung und der ihr dhnlichen Rickstellungen basiert infol-
gedessen auf den Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung ge-
maB RechVersV.

Ein Rickgang der Nettobeitrdge sowie eine hohere Schaden- und
Kostenbelastung fuhrten im Gegensatz zum Vorjahr zu einem versi-
cherungstechnischen Nettoverlust.

Seitdem 1. Januar 2015 besteht ein Quotenrlckversicherungsver-
trag zwischen der deutschen Hauptniederlassung und der Allianz SE,
der das versicherungstechnische Ergebnis des Geschdftsjahres maR-
geblich beeinflusste, indem 100% des selbst abgeschlossenen und in
Rickdeckung Ubernommenen Geschdfts nach Abzug der vorwegge-
henden RuUckversicherung zediert wurden. Zusdtzlich wurde zum 1.

Tabelle 2: Versicherungstechnisches Ergebnis
Tsd €

2025

Januar 2024 ein weiterer Quotenruckversicherungsvertrag abge-
schlossen, der das Geschdft der britischen Niederlassung (mit Aus-
nahme der alternativen Risikotransferldsungen) zu 40% nach Abzug
der vorweggehenden Rickversicherung an die Allianz SE zedierte und
das versicherungstechnische Nettoergebnis ebenfalls maRgeblich be-
einflusste. FUr den Geschdftsbereich der alternativen Risikotransferlo-
sungen, die in unserer Niederlassung in GroBbritannien gezeichnet
wurden, schloss die Gesellschaft zum 1. Januar 2024 einen neuen Quo-
tenrickversicherungsvertrag mit der Allianz Risk Transfer AG, Schaan
ab, der 100% dieser Risiken nach vorweggehender Rlckversicherung
fur die letzten zwei Zeichnungsjahre zedierte.

Die Tabelle ,Versicherungstechnisches Ergebnis" stellt die wich-
tigsten Kennzahlen des Jahres denen des Vorjahres gegenuber.

2025 2025 2025 2024

Umklassifizierung der Aufwendungen

Position gemdB

Meldebogen
S$.05.01.01.01
Gebuchte Bruttobeitrdge 6581280
Verdiente Nettobeitrige 1428 395
Sonstige versicherungstechnische Nettoertrige
Nettoaufwendungen fiir Versicherungsfalle -841 614
Verdnderung der sonstigen versicherungstechnischen
Nettortickstellungen?
Nettoaufwendungen fiir Beitragsriickerstattungen
Nettoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb -588 409

Sonstige versicherungstechnische Nettoaufwendungen

Versicherungstechnisches Nettoergebnis vor
Schwankungsriickstellung

Netto-Schadenquote
Netto-Kostenquote
Netto-Schadenkostenquote

In die nichtversicherungstechnische Gewinn- und Verlustrechnung
nach HGB umklassifizierte Aufwendungen fiir
Kapitalanlagenverwaltung

fiir Schadenregulierung und

Kapitalanlagen- Nicht im Meldebogen

verwaltung* enthaltene Positionen HGB HGB
- - 6581 280 6523 288
- - 1428395 1551376
-167 529 -1009 143 932 591
- 135 135 3288
- 93578 -93 578 -75 122
176 417 - -411 992 -309 077
- -11929 -11929 -9 165
- - 98111 228710
70,6% 60,1%
28,8% 19,9%
99,5% 80,0%
-8 888

1 GemdB den Vorgaben in Anhang | der Durchfiihrungsverordnung 2023/895 Anhang I, 5.05.01, werden im Meldebogen sowohl die Aufwendungen fiir Schadenregulierung als auch die Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen als
Teil der Nettoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb ausgewiesen. Im Gegensatz dazu missen im Einklang mit der Versicherungsbilanzrichtlinie Artikel 38 Absatz 1 Satz 2 und Artikel 42 Absatz 1 und deren Umsetzung in §41 Absatz 2 und
8§46 Absatz 2 RechVersV fiir den handelsrechtlichen Abschluss nach HGB die Schadenregulierungskosten als Teil der Nettoaufwendungen fiir Versicherungsfdlle und die Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen innerhalb der

nichtversicherungstechnischen Rechnung ausgewiesen werden.

2 Mit der Durchfiihrungsverordnung 2023/895 erfolgt keine Angabe tiber die Vertnderung der sonstigen versicherungstechnischen Riickstellungen im Meldebogen S.05.01; sie gilt ab dem 31. Dezember 2023

Die Bruttobeitrage der AGCS SE lagen im Geschdaftsjahr mit 0,9% leicht
Uber dem Niveau des Vorjahres. Dieser Anstieg zeigte sich insbeson-
dere in der Allgemeinen Haftpflichtversicherung und war vor allem zu-
rlckzufihren auf hohere Bruttobeitrdge aus dem Bereich der alterno-
tiven Risikotransferlosungen. Ein im Geschdftsjahr neu eingeflhrter
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QuotenrUckversicherungsvertrag, der bestimmte Bereiche der Feuer-
und anderen Sachversicherungen, dem Geschdftsbereich der Ver-
schiedenen finanzielle Verluste sowie der Nichtproportionalen Sach-
rlckversicherung abdeckte trug zu den niedrigeren verdienten Netto-
beitrdge bei. Der Rickgang der verdienten Nettobeitrdge wurde
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durch hohere Abgaben fir Quotenrtckversicherungsvertrdge im Be-
reich der alternativen Risikotransferlésungen sowie der Allgemeinen
Haftpflichtversicherung verstarkt.

Die Nettoschadenbelastung im Geschdftsjahr erhohte sich auf
1009 143 (932 591) Tsd €. Der Hauptgrund dafir war ein Nettoab-
wicklungsverlust von 76 333 (Gewinn 90 877) Tsd €. Dieser entstand
Uberwiegend in den Feuer- und anderen Sachversicherungen sowie
der Nichtproportionalen See-, Luftfahrt- und Transportrickversiche-
rung aufgrund einer ungunstigen Schadenentwicklung und wurde teil-
weise durch einen Nettoabwicklungsgewinn in der Nichtproportiona-
len Sachrlckversicherung kompensiert. Die Nettogeschdftsjahres-
schdden sanken auf 932 810 (1 023 468) Tsd € vor allem aufgrund
eine geringere Belastung aus Katastrophenschdden. Die bilanzielle

A _ Geschéftstatigkeit und Geschéftsergebnis

Netto-Schadenquote erhdhte sich infolge der insgesamt hoheren
Schadenbelastung und des Rickgangs der verdienten Nettobeitrage
auf 70,6 (60,1) %.

Die Netto-Kostenquote stieg von 19,9 % auf 28,8 %, was auf den
bereits erwdhnten Rickgang der verdienten Nettobeitrdge sowie er-
hohte Nettoaufwendungen fir den Versicherungsbetrieb zurlickzu-
fuhren war.

Diese Entwicklung wurde durch hohere Personal- und Sachauf-
wendungen sowie einen Ruckgang der Provisionen fir das in Rickde-
ckung gegebene Geschdft beeinflusst. Insgesamt ergab sich im Ge-
gensatz zum Vorjahr ein versicherungstechnischer Nettoverlust vor
Schwankungsrickstellung.

A.2.2 Versicherungstechnisches Ergebnis nach Geschdftsbereichen

Tabelle 3: Versicherungstechnisches Ergebnis nach Geschdéftsbereichen®

Tsd €

Versicherungstechnisches
Nettoergebnis vor

Gebuchte Bruttobeitréige Schwankungsriickstellung

2025 2024 2025 2024

SELBST ABGESCHLOSSENES GESCHAFT UND IN RUCKDECKUNG UBERNOMMENES PROPORTIONALES RUCKVERSICHERUNGSGESCHAFT

Feuer- und andere Sachversicherungen
Allgemeine Haftpflichtversicherung

See-, Luftfahrt- und Transportversicherung
Verschiedene finanzielle Verluste
Sonstige Versicherungen

Zwischensumme 1

IN RUCKDECKUNG UBERNOMMENES NICHTPROPORTIONALES RUCKVERSICHERUNGSGESCHAFT

Nichtproportionale Sachriickversicherung
Nichtproportionale Haftpflichtriickversicherung
Nichtproportionale See-, Luftfahrt- und Transportriickversicherung
Nichtproportionale Krankenrickversicherung?
Zwischensumme 2

Gesamtsumme

lichem Beitr

1_Geschdftsbereiche mit ¢ 1 sind von der Kommentierung ausgenommen.

Im folgenden Kapitel werden Umsatz- und Ertragskennzahlen, insbe-
sondere die Bruttobeitragseinnahmen und das versicherungstechni-
sche Nettoergebnis vor Schwankungsrickstellung fur die einzelnen
Geschdftsbereiche im Vorjahresvergleich kommentiert.

A.2.2.1 Selbst abgeschlossenes Geschdft und in
Riickdeckung libernommenes proportionales
Riickversicherungsgeschaft

In den Feuer- und andere Sachversicherungen ergab sich ein leichter
Beitragsanstieg. Im Vergleich dazu entwickelten sich die verdienten
Nettobeitrdge, hauptsdchlich bedingt durch den neu eingeflhrten
Quotenrlckversicherungsvertrag, rickldaufig. Im Gegensatz zum Vor-
jahr schloss das Geschdaftsjahr mit einem deutlich héheren versiche-
rungstechnischen Nettoverlust ab, der durch geringere verdiente
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2419 672 2404179 -43 218 30959
1992030 1933378 -25 839 67 697
818 853 819707 -59 800 2047
634 268 591575 12748 71034
196 616 201 237 3294 1272
6061439 5950077 -138 311 173 009
351047 409 853 33 646 46 612
65302 62916 -3393 -8 474
103 492 100 443 9946 17 563

0 0 0 0

519 841 573 212 40 199 55701
6581280 6523 288 -98 111 228710

Nettobeitrdge und hohere Nettoaufwendungen fir den Versiche-
rungsbetrieb verursacht wurde.

Der leichte Anstieg der gebuchten Bruttobeitréige in der Allgemei-
nen Haftpflichtversicherung war auf eine positive Beitragsentwick-
lung im Bereich der alternativen Risikotransferlésungen zurickzufih-
ren. Verglichen mit dem Vorjahr wies der Geschdftsbereich einen ver-
sicherungstechnischen Nettoverlust auf, der hauptsdchlich auf gestie-
gene Nettoaufwendungen fur Beitragsrlckerstattungen und fir den
Versicherungsbetrieb zurlckzuflhren war. Zudem trug ein geringerer
Abwicklungsgewinn zu diesem Nettoverlust bei.

Die Bruttobeitrdge in der See-, Luftfahrt- und Transportversiche-
rung wiesen eine konstante Entwicklung auf. Aufgrund hoherer Rick-
versicherungsabgaben entwickelten sich die verdienten Nettobei-
trage jedoch ricklaufig. Zusammen mit hoheren Nettoaufwendungen
fur Versicherungsfdlle, die durch einen im Vergleich zum Vorjahr
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entstandenen Abwicklungsverlust verursacht wurden, ergab sich ein
versicherungstechnischer Verlust.

Zur positiven Entwicklung der gebuchten Bruttobeitrdge im Ge-

schaftsbereich Verschiedene finanzielle Verluste trug insbesondere
die Cyberversicherung bei. Die Nettoaufwendungen fir Versiche-
rungsfdlle erhohten sich im Vergleich zum Vorjahr deutlich, hauptsdch-
lich bedingt durch hohere Geschdaftsjahresschdden. Dieser Anstieg
fuhrte dazu, dass der Geschdftsbereich insgesamt mit einem versiche-
rungstechnischen Nettoverlust abschloss.
Unter den Sonstigen Versicherungen wurden die Geschdftsbereiche
Krankheitskostenversicherung, Berufsunfahigkeitsversicherung, Kraft-
fahrzeughaftpflichtversicherung, Sonstige  Kraftfahrtversicherung,
Kredit- und Kautionsversicherung und Beistandsleistungsversicherung
zusammengefasst. Der leichte Rickgang der gebuchten Bruttobei-
trédge ergab sich hauptsdchlich in der Krankheitskostenversicherung.
Dieses Geschdft wurde gemdl3 der zugrunde liegenden Frontingver-
einbarung grundsdtzlich zu 100% zediert, sodass die Entwicklung der
verdienten Nettobeitrdge von dem Rickgang der gebuchten Brutto-
beitrdge in diesem Geschdftsbereich weitgehend unberihrt blieb. Ins-
gesamt ergab sich im Vergleich zum Vorjahr ein hoherer versiche-
rungstechnischer Nettogewinn, der insbesondere auf einenim Gegen-
satz zum Vorjahr entstandenen Abwicklungsgewinn im Bereich der
Krankheitskostenversicherung zurickzufthren war.

A.2.2.2 In Riickdeckung libernommenes
nichtproportionales Riickversicherungsgeschaft

Die Nichtproportionale Sachriickversicherung zeigte einen Rickgang
der gebuchten Bruttobeitrdge, vor allem in dem von unserer US-ame-
rikanischen Tochtergesellschaft in Rickdeckung Ubernommenen Ver-
sicherungsgeschaft. Da dieser Bereich zu 100% rlckversichert war,
ergab sich daraus kein Effekt auf die verdienten Nettobeitrdge. Der
Rlckgang der verdienten Nettobeitrdge war vielmehr auf den neu ein-
geflhrten Quotenrlckversicherungsvertrag, sowie hohere Quoten-
rdckversicherungsabgaben fir alternative Risikotransferldsungen zu-
rGckzufuhren. Dagegen standen niedrigere Nettoaufwendungen fir
Versicherungsfdlle, die den Rickgang der verdienten Nettoprémien
jedoch nicht vollsténdig ausgleichen konnten, sodass der Geschdfts-
bereich insgesamt mit einem niedrigeren versicherungstechnischen
Nettogewinn abschloss.

In der Nichtproportionalen Haftpflichtriickversicherung ergaben
sich leicht hohere Bruttobeitrdge im Vergleich zum Vorjahr. Ein Ertrag
aus der Auflésung der Rickstellung fir Beitragsrickerstattungen? so-
wie geringere Nettoaufwendungen fir Versicherungsfdlle fahrten zu
einem niedrigeren versicherungstechnischen Nettoverlust.

Der leichte Anstieg der Bruttobeitrdge in der Nichtproportionalen
See-, Luftfahrt- und Transportriickversicherung entfiel hauptsdchlich
auf das Transportversicherungsgeschdaft. Trotz des im Geschdaftsjahr
entstandenen Abwicklungsverlusts wies der Geschdaftsbereich einen
versicherungstechnischen Nettogewinn aus, der im Vergleich zum Vor-
jahr aber geringer ausfiel.

_Die Nettoaufwendungen fir Beitragsriickerstattungen werden in der Gewinn- und Verlustrechnung
unter der Position ,Weitere versicherungstechnische Nettopositionen” ausgewiesen.
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A.2.3 Versicherungstechnisches
Ergebnis nach geografischen Gebieten

Die regionale Aufteilung nach den Regionen Inland, EU und EWR so-
wie Drittlander greift die Struktur der Angaben zur Herkunft des Versi-
cherungsgeschdfts entsprechend dem Anhang im Geschdftsbericht
auf.

Wie im Vorjahrist die Erlauterung der Geschdftsentwicklung nach
geografischen Gebieten auf Basis der Bruttozahlen des handelsrecht-
lichen Abschlusses am aussagekrdftigsten, da insbesondere die aus-
gehende nichtproportionale Rickversicherung nur Gber Schlussel ein-
zelnen Landern bzw. Regionen zugeordnet werden kann.

Tabelle 4: Versicherungstechnisches Ergebnis nach geografischen
Gebieten

Tsd €
Versicherungstechnisches
Gebuchte Bruttobeitrige Bruttoergebnis*

2025
Inland 968 461 284 801
EU und EWR 1963536 125254
Drittldnder 3649 284 640 816
Gesamtsumme 6581280 1050871

2024
Inland 883 806 688 145
EU und EWR 1853755 398317
Drittldnder 3785728 346761
Gesamtsumme 6523 288 1433 222

1 Bei nicht direkt zuzuordnenden Posten (zum Beispiel interne Kosten) wurden geeignete Schliissel verwendet.

Fur das Inland entfiel der groBte Teil der Bruttobeitrdge und Aufwen-
dungen fur Versicherungsfalle auf die Hauptniederlassung in Deutsch-
land. Im Vergleich zum Vorjahr ergaben sich hohere gebuchte Brutto-
beitrdge, die hauptsdchlich in der Nichtproportionalen Sachrtckversi-
cherung erzielt wurden. Ein deutlich niedrigerer Abwicklungsgewinn
fuhrte zu einer hoheren Bruttoschadenbelastung und verschlechterte
das Ergebnis fur das Inland.

Der Anstieg der gebuchten Bruttobeitrdge im geografischen Ge-
biet EU und EWR ergab sich Uberwiegend in den Feuer- und anderen
Sachversicherungen. Der Anstieg der Geschdftsjahresschdden fihrte
trotz eines hoheren Abwicklungsgewinns zu einem niedrigeren versi-
cherungstechnischen Bruttogewinn.

In den Drittldndern verzeichnete insbesondere der Geschdftsbe-
reich der Nichtproportionalen Sachruckversicherung niedrigere ge-
buchte Bruttobeitrdge. Dieser Riickgang war auf die niedrigeren Bei-
trdge aus dem in RUlckdeckung Ubernommenen Versicherungsge-
schaft unserer US-amerikanischen Tochtergesellschaft zurlickzufih-
ren. Niedrigere Geschdftsjahresschaden, sowie ein geringerer Abwick-
lungsverlust, flhrten zu gesunkenen Bruttoschadenaufwendungen.
Fr das Geschdaftsjahr wurde somit ein deutlich hoherer versicherungs-
technischer Bruttogewinn ausgewiesen.
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A.3 ANLAGEERGEBNIS

Das Anlageergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

Tabelle 5: Kapitalanlagespiegel
Tsd €

2025

Beteiligungen und andere Anteile

Anteile an verbundene Unternehmen einschlieBlich Beteiligungen
Immobilien (auBer zur Eigennutzung)

Schuldinstrumente

Staatsanleihen

Unternehmensanleihen

Besicherte Wertpapiere

Sonstige Darlehen und Hypotheken

Kurzfristige und andere Anlagen

Organismen fir gemeinsame Anlagen

Kurzfristige Anlagen

Laufende Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen

Summe

2024

Beteiligungen und andere Anteile

Anteile an verbundene Unternehmen einschlieBlich Beteiligungen
Immobilien (auBer zur Eigennutzung)

Schuldinstrumente

Staatsanleihen

Unternehmensanleihen

Besicherte Wertpapiere

Sonstige Darlehen und Hypotheken

Kurzfristige und andere Anlagen

Organismen fir gemeinsame Anlagen

Kurzfristige Anlagen

Laufende Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen
Summe

Im Jahr 2025 belief sich das gesamte Anlageergebnis auf 326 885
(352 256) Tsd €. Der Ruckgang im Vergleich zum Vorjahr ist auf hohere
wdhrungsgetriebene Abschreibungen den Bereich der Schuldinstru-
mente zurlckzufihren. Ein deutlich hoherer Ergebnisbeitrag aus Or-
ganismen flr gemeinsame Anlagen konnte den zuvor genannten ne-
gativen Beitrag abschwdachen.

Das Anlageergebnis aus Beteiligungen und anderen Anteilen
sankim Vergleich zu 2024 auf 134 867 (156 724) Tsd. €. Dies ist auf ge-
ringere laufende Ertrdge aus verbundenen Unternehmen und Beteili-
gungen zurlckzufUhren. Ertrdge aus GewinnabflUhrungsvertrdgen
und Aufwendungen aus Verlustibernahmen werden ebenfalls im An-
lageergebnis aus Beteiligungen und anderen Anteilen gezeigt und
trugen 6 498 (11 636) Tsd € zum Anlageergebnis von 2025 bei.

Das Anlageergebnis aus Schuldinstrumenten sank auf 28 269
(172 493) Tsd €. Das geringere Ergebnis ist im Wesentlichen auf hohere
wahrungsgetriebene Abschreibungen bei den Schuldinstrumenten in
2025 zurickzufthren.
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Laufende
Ertrdge/
Aufwen- Zuschrei- Abschrei-

dungen (-) Gewinne Verlust bungen bungen  Anlageergebnis
118 257 5339 2 249 121347
4656 10 157 -1293 13 520
36756 6795 -23 805 1936 -37 920 -16 238
40 646 11487 7193 4462 20707 28695
4981 1827 3452 -7 040 -3 684
18 659 837 19496
153 551 11353 -88 3064 -1778 166 102
6676 6676
9028 -9028
375153 42 456 -34 538 14 801 -70 987 326 885
151 476 - - 573 9108 142 942
6172 9323 -1714 13782
36274 5949 -497 20 697 -4917 57 505
48 519 13 852 -1103 32 609 -1384 92 492
4845 1619 -13 2724 9175
13321 13321
18 653 13370 -8 8 -7 189 24 834
8771 8771
-10 566 -10 566
277 464 44113 -1621 56 612 -24 312 352256

Das Anlageergebnis aus kurzfristigen und anderen Anlagen hat sich
im Vergleich zum Vorjahr auf 172 778 (33 606) Tsd. € deutlich erhoht.
Der Gesamtbeitrag der Organismen flir gemeinsame Anlagen ist im
Vergleich zum Vorjahr aufgrund von deutlich hoheren laufenden Er-
trégen gestiegen.

Im Jahr 2025 sind laufenden Aufwendungen fur die Verwaltung
von Kapitalanlagen in Hohe von 9 028 (10 566) Tsd € angefallen.

A3.1 Informationen Uber direkt im
Eigenkapital erfasste Gewinne und
Verluste

Es gab keine Gewinne oder Verluste, die direkt im Eigenkapital erfasst
wurden.
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A3.2 Informationen Uber Anlagen in
Verbriefungen

Ein geringer Teil der Anlageergebnisse stammt aus Anlagen in Verbrie-
fungen, d.h. besicherten Wertpapieren, die im Direktbestand gehalten
werden. Zu den besicherten Wertpapieren gehdren hypothekarisch
besicherte Wertpapiere (Mortgage Backed Securities, MBS) und an-
dere forderungsbesicherte Wertpapiere (Asset Backed Securities,
ABS). Pfandbriefe fallen nicht unter Anlagen in Verbriefungen, diese
sind den Unternehmensanleihen zugeordnet.

Am 31. Dezember 2025 belief sich das Engagement in direkt ge-
haltenen, besicherten Wertpapieren auf insgesamt 115 095 (142 500)
Tsd €, die alle Uber ein Investment-Grade-Rating verflgen.
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A.4 ENTWICKLUNG SONSTIGER TATIGKEITEN

Im Geschaftsjahr 2025 sind, Uberwiegend bedingt durch die Kursent-
wicklung des US-Dollars sowie des Britischen Pfundes gegenlber dem
Euro, Wahrungskursgewinne in Hohe von 447 993 (Verluste: 265 028)
Tsd € entstanden. Weiter sind Verluste aus Wdhrungsderivaten in
Hohe von 276 836 (92 122) Tsd € sowie Zinsaufwendungen fir Depot-
verbindlichkeiten gegentiber Rlckversicherern in Hohe von 78 401
(57 763) Tsd € angefallen.

Darlber hinaus gab es im Berichtszeitraum keine wesentlichen
Ertrdge und Aufwendungen. Materielle Leasingvereinbarungen wur-
den von der AGCS SE weder als Leasingnehmer, noch als Leasingge-
ber geschlossen.
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A.5 SONSTIGE ANGABEN

Nach Zuflhrung zur Schwankungsrickstellung und der Schwan-
kungsrlckstellung dhnlichen Rickstellungen von 74 922 (7 427) Tsd €
ergibt sich ein versicherungstechnisches Ergebnis flr eigene Rechnung
in Hohe von -173 032 (Gewinn: 221 282) Tsd €. Ein geringerer Gewinn
im Anlageergebnis von 326 885 (352 256) Tsd € und ein hoheres Er-
gebnis bei den sonstigen Ertrdgen und Aufwendungen in Hohe von
96 030 (-95464) Tsd € tragen zu dem Ergebnis der normalen Ge-
schaftstatigkeit in Hohe von 249 883 (478 075) Tsd € bei. Nach Abzug
der Steuern vom Einkommen und vom Ertrag und der Sonstigen Steu-
ern von insgesamt 94780 (99 414) Tsd € ergibt sich ein Gewinn in
Hohe von 155 103 (378 660) Tsd €, welcher im Rahmen des Ergeb-
nisabflihrungsvertrages an die Allianz SE abgefthrt wird.
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Dariber hinaus wurden zur Optimierung der Kapitalallokation im Alli-
anz Konzern gemanR der mit der Allianz SE abgestimmten Planung 40
000 Tsd € aus der Kapitalricklage nach § 272 Absatz 2 Nr. 4 HGB ent-
nommen und zum 31. Dezember 2025 in den Bilanzgewinn einge-
stellt.

Alle relevanten Angaben zu Geschdaftstatigkeit und Geschdaftser-
gebnis der AGCS SE sind in den vorangegangenen Erlduterungen ent-
halten.
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B.1 ALLGEMEINE ANGABEN ZUM

GOVERNANCE-SYSTEM

B.1.1 Steuerungsprinzipien

B.1.1.1 Definitionen

Der Vorstand der AGCS SE tragt die Management-Verantwortung fur
AGCS Global (fortan AGCS), die aus AGCS SE und ihren unmittelbaren
und mittelbaren Tochtergesellschaften besteht. Die Aufbau- und Ab-
lauforganisation, die der Vorstand der AGCS SE dazu etabliert hat, be-
rlcksichtigt sowohl die Interessen der AGCS in ihrer Gesamtheit als
auch die Interessen der einzelnen rechtlichen Einheiten. Zudem wer-
den die Besonderheiten der verschiedenen rechtlichen Einheiten und
lokalen Mdrkte in die Organisation einbezogen.

Die AGCS wird durch eine vertikale Managementstruktur mit
Steuerungseinheiten auf globaler, regionaler und lokaler Ebene ge-
steuert. Die regionale Ebene umfasst ihrerseits regelmaRig auch ver-
schiedene Ldnder. Die lokale Ebene verantwortet lokale Einheiten
und/oder Niederlassungen einer rechtlichen Einheit.

Steuerung der AGCS auf globaler Ebene

Die Gesamtverantwortung fur die globale Steuerung liegt beim Vor-
stand der AGCS SE. Dies umfasst insbesondere die Definition der Ge-
schaftsstrategie inklusive der Risiko- und Kapitalanlagestrategie so-
wie der Organisationsstruktur.

Globale Funktionen verantworten alle fachspezifischen Angele-
genheiten, die fur die gesamte AGCS relevant sind. Einige kundennahe
Funktionen werden auf regionaler Ebene durch regionale Manager
gesteuert.

Das AGCS Geschaft umfasst verschiedene Sparten. Sowohl Regi-
onen und als auch die einzelnen Sparten werden durch einen inte-
grierten Management- und Kontrollprozess gesteuert.

Die Geschdftsstrategie der AGCS SE wird durch einen institutiona-
lisierten Managementprozess zusammen mit der Muttergesellschaft —
Allianz SE — entwickelt, der zu einem Drei-Jahres-Geschdftsplan und
letztendlich zu den Finanzpldnen der AGCS SE fUhrt. Der Drei-Jahres-
Plan bildet dabei die Basis fur die Steuerung der Sparten und fir das
Kapitalanlagenmanagement der AGCS SE sowie fur die Incentivie-
rung der Mitarbeiter und des Vorstands Uber variable Gehaltsbe-
standteile.

Die Entwicklung der Sparten wird durch eine monatliche Analyse
der wesentlichen finanziellen und operationalen KenngroBen Uber-
wacht. Zusatzlich wurden spezielle Risikosteuerungsprozesse imple-
mentiert.

Entscheidungen Uber die ErschlieBung neuer Geschdftsfelder
werden durch einen institutionalisierten Prozess getroffen. Hierbei wer-
den die Entwicklung wesentlicher Kennzahlen, zum Beispiel die erwar-
tete Schadenkostenquote oder die Verzinsung des Risikokapitals (Re-
turn on Risk Capital, RoRC), bertcksichtigt.

Lokale, regulatorische und Solvabilitdtsanforderungen, ein-
schlieBlich Anforderungen von Rating-Agenturen, sind im Entschei-
dungsprozess wesentlich und bindend. Die zustdndige globale oder
regionale Ebene der AGCS zeichnet sich daflr verantwortlich, dass
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alle externen Anforderungen unverzlglich und verbindlich umgesetzt
werden.

Struktur des Vorstands der AGCS SE

Der Vorstand der AGCS SE ist nach Ressorts strukturiert, die entweder
funktionale Verantwortung oder Geschdftsbereichsverantwortung
Ubernehmen.

Der Vorstand der AGCS SE bestand zum 31. Dezember 2025 aus sechs
Mitgliedern. Unbeschadet der Gesamtverantwortung aller Mitglieder
des Vorstands werden die Geschdftsbereiche unter den einzelnen Vor-
standsmitgliedern wie folgt verteilt:

Christopher Townsend, Chief Executive Officer

bis 16. Mdarz 2025

Verantwortlich fur: Audit, Communications, Legal, Investment Man-
agement, HR, Area of work and social affairs, Global Strategy Com-
mercial, Relationship Management mit lokalen MidCorp Operating
Entities, Global Distribution

Thomas Lillelund, Chief Executive Officer

ab 17.Marz 2025

Verantwortlich fur: Audit, Communications, Legal, Investment Man-
agement, HR, Area of work and social affairs, Global Strategy Com-
mercial, Relationship Management mit lokalen MidCorp Operating
Entities, Commercial Global Distribution, Strategy Commercial Office
(incl. Global Portfolio Office), Chief Sustainability Office.

ab 1. Dezember 2025:

Verantwortlich fur: Audit, Communications, Legal, Compliance, Invest-
ment Management, HR, Area of work and social affairs, Global Strat-
egy Commercial, Relationship Management mit lokalen MidCorp Op-
erating Entities, Strategy Commercial Office (incl. Global Portfolio Of-
fice), Chief Sustainability Office, Corporate Development.

Oskar Buchauer, Chief Financial Officer

bis 30. September 2025

Verantwortlich flr: Accounting, Treasury & Tax, Actuarial, Risk Man-
agement, Finance Solutions, Commercial Planning und Performance
Management, Global Controlling von LargeCorp und MidCorp Re-
porting und P&L, Volatility management framework Commercial,
Transformation Program, Reinsurance.

Hyeji Kang, Chief Financial Officer

ab 1. Oktober 2025

Verantwortlich flr: Accounting, Treasury & Tax, Actuarial, Finance So-
lutions, Commercial Planning und Performance Management, Global
Controlling von LargeCorp und MidCorp Reporting und P&L, Volatility
management framework Commercial, Transformation Program, Rein-
surance.
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ab 1. Dezember 2025

Verantwortlich fur: Accounting, Treasury & Tax, Risk Management, Ac-
tuarial, Finance Solutions, Commercial Planning und Performance
Management, Global Controlling von LargeCorp und MidCorp Re-
porting und P&L, Volatility management framework Commercial,
Transformation Program, Capital Management, ALM and Investment
Analysis.

Jon-Paul Jones, Chief Operating Officer

Verantwortlich fur: IT, BMP-Commercial, Global Business Operations,
funktionale Fihrung von OE MidCorp Operations, Corporate Services
Transformation (incl. Strategic Sourcing & Procurement), Global Pro-
cess Management, Global Client Service Operations, Protection and
Resilience (IT Security & BCM), AGCS/Commercial Data Office, ESG
Operations, Weiterentwicklung der strategischen Business Transfor-
mation Initiativen von Allianz Commercial Large und Mid-Corp Enti-
ties, Information Security, Real Estate, Procurement.

Dr. Thomas Sepp, Chief Claims Officer

Verantwortlich fur: Claims und Claims Coordination, Commercial
Claims Reporting, Performance Management und Analyse, Claims
Process Standards und deren Weiterentwicklung, Claims Systems,
Claims Reservierungsprinzipien, operationale Verantwortung far
Global Large Losses, Global Commercial Vendor Management, Alli-
anz Risk Consulting.

ab 1. Januar 2026

Chief Claims Officer & Chief Business Officer

Verantwortlich fur: Claims und Claims Coordination, Commercial
Claims Reporting, Performance Management und Analyse, Claims
Process Standards und deren Weiterentwicklung, Claims Systems,
Claims Reservierungsprinzipien, operationale Verantwortung fur
Global Large Losses, Global Commercial Vendor Management, Alli-
anz Risk Consulting, Leading the Integrated Commercial transfor-
mation program, Design and implementation of Business Transfor-
mation initiatives across the Allianz Commercial Large and MidCorp
entities, Matrix responsibility for Global Product Development & UW
transformation.

Dr. Dirk Vogler, Chief Regions Officer International

bis 11. November 2025

Verantwortlich fur: Einfihrung eines globalen Multinational Network
fir Commercial (incl. Captive Fronting), Strategische und operationale
Verantwortung fur regionale Aktivitdten und Managing Directors von
Commercial in Regionen ausserhalb von Nordamerika (US und Kao-
nada) und LatAm, Lenkung von MidCorp, Lead Integrated Commercial
Transformation Programm, Global MidCorp Shadow P&L/perfor-
mance, Bestimmung eines Operating Models fur MidCorp Portfolio
Management, Underwriting Corporate LoBs.

Shanil Williams, President, Commercial, Americas

Verantwortlich fUr: Strategische und operationale Commercial Aktivi-
taten in Nordamerika (US und Kanada) und LatAm, Sales, Distribution
Management Commercial Nordamerika und LatAm, Underwriting
Corporate LoBs.
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Vanessa Neverton, Chief Underwriting Officer

Verantwortlich fur: Commercial Underwriting und LoB Performance,
Global Commercial UW Strategy, Corporate und Specialty LoBs Stra-
tegie und Umsetzung, Steuerung und Harmonisierung LargeCorp und
MidCorp Business, Global Portfolio & Accumulation Management,
Global Pricing, Global Product and UW Transformation, Underwriting
Specialty LoBs.

ab 1. Januar 2026

Verantwortlich flr: Commercial Underwriting und LoB Performance,
Global Commercial UW Strategy, Corporate und Specialty LoBs Stra-
tegie und Umsetzung, Steuerung und Harmonisierung LargeCorp und
MidCorp Business, Global Portfolio & Accumulation Management,
Global Pricing, Global Product and UW Transformation, Underwriting
Corporate & Specialty LoBs, Reinsurance, Global Underwriting Integ-
rity & Solutions incl. MGA/ Facilities, Underwriting Academy.

Aymeric Martin, Chief Risk and Resilience Officer

ab 1. April bis 30. November 2025

Verantwortlich fir: Risk Management (inkl. Cat Risk), ALM und Invest-
ment Analyse, Compliance, Underwriting Integrity & Solutions, Under-
writing Academy, Capital Management.

Christian Sandric, President, Commercial, Asia Pacific

ab 1. Januar 2026

Verantwortlich fur: Regionale Aktivitaten und Managing Directors von
Allianz Commercial in Asien und Australien, Vertrieb, Vertriebsma-
nagement, Underwriting (Corporate und Specialty Lines of Business)
in allen Niederlassungen und Zedenten fir die Region Asien und Aust-
ralien. Verantwortung fur die Umsetzung der Strategie flr Corporate
and Specialty Lines of Business, die regionale Umsetzung und die Per-
formance aller Sparten fir das gesamte Commercial-Geschdft, ein-
schlieBlich der Harmonisierung des LC- und MC-Geschdfts. Leitungs-
verantwortung fur das MidCorp-Geschdft an Nicht-AGCS-Standorten.

Jeremy Sharpe, Chief Distribution Officer & President Commercial,
UK & South Africa

ab 1. Januar 2026

Verantwortlich fir: Commercial Global Distribution inkl. Global Broker
& Client Management, Industry Solutions, Digital Distribution & Mar-
keting, Matrixverantwortung fur Global Portfolio Solutions, Bereitstel-
lung des globalen Multinational Netzwerks fur Allianz Commercial,
einschlieBlich Captive Fronting. Regionale Aktivitdten und Managing
Directors von Allianz Commercial in UK und Stdafrika, Vertrieb, Ver-
triebsmanagement, Underwriting (Corporate und Specialty Lines) in
allen Niederlassungen und Zedenten fir die Region UK & Stdafrika,
Verantwortung fur die Umsetzung der Strategie fiur Corporate and
Specialty Lines of Business, die regionale Umsetzung und die Perfor-
mance aller Sparten fir das gesamte Commercial-Geschdft, ein-
schlieBlich der Harmonisierung des LC- und MC-Geschdfts. Leitungs-
verantwortung fur das MidCorp-Geschdaft an Nicht-AGCS-Standorten.

Funktionale Vorstandsressorts — der Chief Executive Officer, der Chief
Financial Officer und der Chief Operating Officer — tragen Verantwor-
tung fur alle fachspezifischen Angelegenheiten der AGCS SE.
Vorstandsressorts mit Geschaftsbereichsverantwortung — die Pre-
sidents, Commercial, der Chief Claims Officer (CCO), der Chief Under-
writing Officer (CUO) und der Chief Distribution Officer (CDO) -
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zeichnen sich daflr verantwortlich, die Geschdftssegmente der
AGCS SE zu steuern.

Die Zuweisung von Verantwortlichkeiten zu einzelnen Vorstands-
mitgliedern erfolgt durch die Geschdftsordnung des Vorstands der
AGCS SE inklusive der Ressortverteilung und dem Geschdftsvertei-
lungsplan. Die Struktur und die internen Zuweisungen von Verantwort-
lichkeiten werden regelmdBig Uberprift.

Die Geschdftsordnung des Vorstands spezifiziert die Arbeit des
Vorstands im Detail. Sie definiert die Verantwortlichkeiten der einzel-
nen Vorstandsmitglieder und des Gesamtvorstands.

Vorstandssitzungen finden in der Regel monatlich statt. Die Ta-
gesordnung sowie die Beschlussvorschldge und die erforderlichen Un-
terlagen werden spdtestens drei Tage vor der jeweiligen Sitzung Uber-
mittelt. Jedes Mitglied des Vorstands kann die Einberufung einer Sit-
zung unter Mitteilung des Beratungsgegenstandes verlangen; ebenso
kann jedes Mitglied verlangen, dass ein Gegenstand in die Tagesord-
nung einer Sitzung aufgenommen wird.

Der Gesamtvorstand trifft seine Entscheidungen mit einfacher
Mehrheit der an der Beschlussfassung beteiligten Vorstandsmitglie-
der, sofern nicht zwingende gesetzliche Bestimmungen etwas anderes
vorschreiben. Bei Stimmengleichheit gibt die Stimme des Vorsitzenden
den Ausschlag. Sofern ein Vorstandsmitglied - bei Fragen von wesent-
licher Bedeutung - die Entscheidung der Mehrheit seiner Vorstandskol-
legen nicht mit seiner Ressortverantwortung vereinbaren kann, ist es
berechtigt und verpflichtet, die Angelegenheit — nach vorheriger Un-
terrichtung des Vorsitzenden des Vorstands — dem Vorsitzenden des
Aufsichtsrats zu unterbreiten.

Managementstruktur von Tochtergesellschaften
Tochtergesellschaften werden jeweils durch ein lokales Manage-
mentteam mit entsprechenden Verantwortungen und Berichtslinien
an den Vorstand der AGCS SE gesteuert.

B.1.1.2 Vorstand und Aufsichtsrat

Eine gute Aufbau- und Ablauforganisation ist wesentlich fir eine nach-
haltige Unternehmensfihrung. Dem Vorstand und Aufsichtsrat der
AGCS SE ist es daher wichtig, den Empfehlungen des ,Deutschen Cor-
porate Governance-Kodex” zu entsprechen. Die AGCS SE folgt — wie
die Muttergesellschaft Allianz SE — den derzeitigen Empfehlungen die-
ses Kodex.

Als eine in Deutschland ansdssige Societas Europaea hat die
AGCS SE die speziellen Anforderungen an eine solche Gesellschafts-
form sowie die Vorschriften des deutschen Aktiengesetzes zu erfillen.
Vor diesem Hintergrund ist ein zweistufiges Managementsystem mit
Vorstand und Aufsichtsrat ein wesentlicher Bestandteil der Fihrung
des Unternehmens.

Der Vorstand berichtet regelmdRBig und umfassend an den Auf-
sichtsrat bzw. an den Prifungs- und Risikoausschuss des Aufsichtsrats
Uber die Geschdftsentwicklung, die Kapitalausstattung und Ertragssi-
tuation, Planung und Zielerreichung sowie die Geschdftsstrategie und
Risikoexponierung des Unternehmens.

Bestimmte Entscheidungen des Vorstands bedUrfen — entspre-
chend den gesetzlichen Vorgaben oder den Vorgaben der Satzung
der Gesellschaft — der Zustimmung des Aufsichtsrats. Dazu gehort u. a.
die Zustimmung zu bestimmten Transaktionen.

22

B.1.1.3 Prinzipien und Funktion des Aufsichtsrats
Der Aufsichtsrat besteht aus sechs Mitgliedern, die von der Hauptver-
sammlung bestellt werden. Davon sind zwei Mitglieder auf Vorschlag
der Arbeitnehmer zu bestellen, wobei die Hauptversammlung an
diese zwei Vorschldge gebunden ist. Die Arbeitnehmervertreter stam-
men aus den Landern innerhalb der Europdischen Union mit den meis-
ten Beschdaftigten der AGCS SE. Mitglieder im Aufsichtsrat sind derzeit
ein Vertreter der Arbeitnehmer aus Deutschland und ein Vertreter aus
Frankreich.

GréBRe und Zusammensetzung des Aufsichtsrats werden bestimmt
durch die allgemeinen Vorgaben der Societas Europaea (SE-Beteili-
gungsgesetz), die in der Satzung der Gesellschaft festgeschrieben
sind.

Der Aufsichtsrat bzw. der Prifungs- und Risikoausschuss des Auf-
sichtsrats Uberwachen die Geschaftsfihrung durch den Vorstand und
beraten ihn bei der Leitung der Gesellschaft: So prifen sie u.a. die Jah-
resabschlussunterlagen und befassen sich mit der Risikostrategie, der
Risikosituation und den Tatigkeitsschwerpunkten der Internen Revision
und der Compliance-Abteilung.

DarUber hinaus ist der Aufsichtsrat auch zustdandig far:

— Bestellung und Abberufung von Vorstandsmitgliedern und
— Festsetzung der Vergutung der Vorstandsmitglieder.

Der Aufsichtsrat tritt mindestens einmal im Kalenderhalbjahr zusam-
men. Weitere Sitzungen werden einberufen, wenn Beratung oder Be-
schlussfassung es erfordern. Der Aufsichtsrat trifft alle Entscheidungen
mit einfacher Mehrheit.

Der Aufsichtsrat der AGCS SE befolgt die Regelungen des Geset-
zes zur Starkung der Finanzmarktintegritdt (,FISG") und hat mit Wir-
kung zum 1. Januar 2022 einen Prifungs- und Risikoausschuss gebil-
det, der die ihm gemdB FISG zugewiesenen Aufgaben wahrnimmt.

B.1.2 Aufbau- und Ablauforganisation

B.1.2.1 Gremien
Bestimmte Angelegenheiten der AGCS SE werden zur Entscheidungs-
findung oder zur Herleitung einer Beschlussfassung bzw. zur Vorberei-
tung von Beschlissen speziellen Gremien (,Committees”) zugewiesen.
Aufgabe der Gremien ist es, die Geschdfte der AGCS SE zu steuern
und die Uberwachungsfunktion tiber die Gesellschaft wahrzunehmen.
Daher bendtigen sie ein klar definiertes Mandat, missen mit entspre-
chender Entscheidungsbefugnis sowie Unabhdngigkeit ausgestattet
sein und reprdsentieren verschiedene Funktionen.

Innerhalb der AGCS SE gibt es drei unterschiedliche Arten von Gre-
mien:

Vorstandsgremium (,Board Committee”)
Funktionales Gremium (,Functional Committee”)

Beratendes Gremium (,Advisory Committee”)

Die Verantwortung von Gremien mit Entscheidungsbefugnis ist be-
grenzt auf Entscheidungen, bei denen — gemadR den gesetzlichen Vor-
gaben bzw. den Bestimmungen in der Satzung der Gesellschaft — nicht
der Gesamtvorstand der AGCS SE involviert sein muss.
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Die AGCS SE verflugt tUber vier Board Committees (Reinsurance-, Risk-,
Underwriting Committee und Portfolio Board) und sieben Functional
Committees.

Reinsurance Committee

Die stimmberechtigten Mitglieder des Reinsurance Committee sind
der Chief Executive Officer (Vorsitz), Chief Financial Officer, Chief Un-
derwriting Officer, President Commercial EMEA und der President,
Commercial, Americas.

Der nicht-stimmberechtigte Sekretdr des Reinsurance Committee
ist der Global Head of Reinsurance. Weiterer dauerhafter Gast ohne
Stimmrecht, jedoch inklusive Veto- und Eskalationsrecht, ist der Chief
Risk Officer. Zudem sind der Chief Actuary, der Head der Business Di-
vision - Anglo Markets & Global Lines der Allianz SE, der Chief Agent
Canada und der Chief Group Reinsurance Buyer dauerhafte Gdste -
ohne Stimmrecht - des Reinsurance Committee.

Das Reinsurance Committee trifft sich vierteljdhrlich und ist be-
schlussfahig, wenn funf stimmberechtigte Mitglieder anwesend sind.
Beschlisse werden mit einfacher Mehrheit der Stimmen gefasst.

Die wesentlichen Aufgaben des Reinsurance Committee sind

— Definition einer unternehmensweiten Ruckversicherungsstrategie;

— Entwicklung einer spezifischen Rlckversicherungsstrategie fur be-
stimmte Geschdftssegmente, abhdngig von der Natur und GroBe
des Segments;

— Entscheidung Uber den Kauf von Vertragsrlckversicherung / Ret-
rozession;

—  Uberwachung der (Kapital-) Effizienz der Vertragsrickversiche-
rung / Retrozession;

— Entscheidungen Uber gruppeninterne Ruckversicherung.

Risk Committee

Die stimmberechtigten Mitglieder des AGCS Risk Committee sind der
Chief Financial Officer (Vorsitz), Chief Executive Officer, Chief Opera-
ting Officer und Chief Underwriting Officer. Der nicht-stimmberech-
tigte Sekretdr des AGCS Risk Committee ist der Chief Risk Officer.

Das AGCS Risk Committee trifft sich vierteljahrlich und ist be-
schlussfdhig, wenn mindestens finf stimmberechtigte Mitglieder an-
wesend sind. Falls kein Konsens erzielt werden kann, wird ein Beschluss
auf der Grundlage einfacher Mehrheit gefasst, sofern die Beschlussfd-
higkeit gegeben ist.

Die wesentlichen Aufgaben des AGCS Risk Committee sind

— Entscheidungen Uber Struktur und Umfeld des Risikomanage-
ments und des Internen Kontrollrahmens;

— RegelmdBige Durchfihrung des Own Risk and Solvency Assess-
ment (ORSA) inklusive der Uberwachung der Prozesse zur Identifi-
kation, Bewertung, Berichterstattung und Steuerung von Risiken;

— Erarbeitung der Risikostrategie und Weiterempfehlung derselben
zur Genehmigung an den Gesamtvorstand der AGCS SE;

— Sicherstellung, dass der Vorstand der AGCS SE addquat in die Ri-
sikomanagement- und Kontrollprozesse eingebunden ist und re-
gelmdBig Uber das aktuelle Risikoprofil der AGCS SE informiert
wird.
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Underwriting Committee

Die stimmberechtigten Mitglieder des Underwriting Committee sind
der Chief Underwriting Officer (Vorsitz), Chief Executive Officer, Presi-
dent, Commercial, EMEA und der President, Commercial Americas.

Der nicht-stimmberechtigte Sekretdr des Underwriting Commit-
tee ist der Global Head of Underwriting Integrity & Solutions. Zusdtzli-
che dauerhafte Gaste ohne Stimmrecht sind der Chief Risk Officer (in-
klusive Veto- und Eskalationsrecht), der Global Head of Reinsurance,
der Global Head of Claims sowie der Chief Pricing Actuary.

Das Underwriting Committee trifft sich vierteljdhrlich und ist be-
schlussfdhig, wenn mindestens funf stimmberechtigte Mitglieder an-
wesend sind. Beschlisse werden mit einfacher Mehrheit der Stimmen
gefasst.

Die wesentlichen Aufgaben des Underwriting Committee sind

— Entscheidungen Uber die Einfihrung neuer Produkte;

— Vorbereitung von Vorlagen fur Vorstandsentscheidungen im Hin-
blick auf den Eintritt in neue Mdrkte;

— Entscheidungen Uber Abweichungen zu den AGCS Underwriting
Standards, welche die Netto-Exponierung der AGCS SE und AGCS
Global Uber den Selbstbehalt der Rickversicherung hinaus beein-
flussen;

— Jahrliche Bestdtigung der Geschdftspldne der Chief Underwriting
Officer;

—  Vierteljghrliche Uberpriifung der Ratendnderungen;

— Vierteljahrliche Uberprifung der Produktentwicklungen;

— Identifikation und Migration aller wesentlichen Underwriting Risi-
ken, die im Zusammenhang mit strategischen Geschdftsentwick-
lungen entstehen.

Portfolio Board

Die stimmberechtigten Mitglieder des AGCS Portfolio Board sind
samtliche Mitglieder des Vorstands der AGCS SE, wobei der Chief Fi-
nancial Officer den Vorsitz innehat.

Der nicht-stimmberechtigte Sekretdr des AGCS Portfolio Board ist
der Global Head of Portfolio Office. Weitere nicht-stimmberechtigte
Gaste sind der Chief Risk Officer, Global Head of IT Product Portfolio
Management, Global Head of Enterprise Architecture, Chief Infor-
mation Officer, Global Head of Process Management und der Global
Head of Performance Steering.

Das AGCS Portfolio Board trifft sich vierteljghrlich und ist be-
schlussfahig, wenn mindestens flnf stimmberechtigte Mitglieder an-
wesend sind.

Die wesentlichen Aufgaben des AGCS Portfolio Board sind

—  Sicherstellung, dass alle Projekte im Portfolio im Einklang mit den
vereinbarten strategischen Prioritdten der AGCS durchgeflhrt
werden.

— Entscheidung Uber das Projektportfolio sowie Gber das Budget;

—  Uberprifung neuer Projekte und Sicherstellung einer addquaten
Finanzierung dieser Projekte;

—  Uberpriifung der Risiken und Probleme des Portfolios und Ent-
scheidung Uber erforderliche AbhilfemaBnahmen
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Daruber hinaus verflgt die Gesellschaft u.a. Gber die folgenden Func-
tional Committees:

Local Investment Management Committee

Die stimmberechtigten Mitglieder des Local Investment Management
Committee sind der Chief Executive Officer (Vorsitz), der Chief Finan-
cial Officer, der Chief Investment Officer der Allianz Gruppe und der
Chief Investment Manager der Allianz Investment Management SE
(AIM) verantwortlich fur Allianz Germany Property & Casualty und Al-
lianz Commercial Lines.

Dauerhafte Gdste ohne Stimmrecht sind der Chief Risk Officer (in-
klusive Veto- und Eskalationsrecht), ein entsprechendes regionales
Vorstandsmitglied der Allianz SE, der Head of AIM Munich IMPC-
AGCS und der Head of Financial & Investment Risk Steering.

Das Local Investment Management Committee trifft sich mindes-
tens dreimal im Jahr und ist beschlussfahig, wenn mindestens drei
stimmberechtigte Mitglieder anwesend sind.

Die wesentlichen Aufgaben des Local Investment Management Com-
mittee sind

—  Uberwachung und Uberprifung der Anlageportfolien der
AGCS SE und der AGCS Unternehmen im Rahmen des geltenden
Risikomanagement-Rahmens;

—  Uberwachung der Planung und Entwicklung der Asset Allokation
sowie der Kapitalertrége fir AGCS SE;

—  Uberwachung und Uberprifung der Entwicklung von Nachhaltig-
keitsaspekten des Anlageportfolios;

— Genehmigung neuer Vermogensverwaltungsmandate und we-
sentliche Anderungen bestehender Mandate fiir die AGCS SE;

—  Uberwachung und Uberpriifung von Aktivitdten und Transaktio-
nen von AGCS Unternehmen, die der Genehmigung oder Bestati-
gung durch die LIMCo des jeweiligen AGCS Unternehmens bedur-
fen;

—  Uberprifung und Genehmigung der anlagebezogenen Unterneh-
mensregeln fur die AGCS SE;

—  Genehmigung von Investitionsprogrammen zur Ubertragung von
Investitionsentscheidungen an den Chief Investment Officer der
Allianz Gruppe CIO von AIM Minchen und den Chief Investment
Manager der AIM verantwortlich fur Allianz Germany Property &
Casualty und Allianz Commercial Lines;

— Vorbereitung von Entscheidungsvorlagen an den Vorstand der
AGCS SE zur Strategischen Asset Allokation;

— Festlegung einer Strategie fur Derivate;

—  Genehmigung bestimmter Investment-Transaktionen.

Loss Reserve Committee

Die stimmberechtigten Mitglieder des Loss Reserve Committee sind
der Chief Actuary (Vorsitz), der Chief Executive Officer, der Chief Finan-
cial Officer, der Chief Underwriting Officer und der Chief Claims Of-
ficer.

Der nicht-stimmberechtigte Sekretar ist der Head of Actuarial Re-
serving & Analysis. Dauerhafte Gdaste des Loss Reserve Committee
ohne Stimmrecht sind der Global Head of Accounting, Treasury & Tax,
Global Head of Global Performance Steering, Chief Risk Officer AGCS
SE, Head of Global Actuarial Closing, AGCS SE, Head of Global Actu-
arial Analysis, AGCS SE, Chief Actuary AGCS North America, Chief Ac-
tuary ART, ein Reprdsentant von Allianz Group Actuarial und ein
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Reprdsentant des Ressorts Anglo Broker Markets / Global Lines der Al-
lianz SE.

Das Loss Reserve Committee trifft sich vierteljahrlich und ist beschluss-
fahig, wenn mindestens drei stimmberechtigte Mitglieder anwesend
sind.

Die wesentlichen Aufgaben des Loss Reserve Committee sind

— Bestimmung, Begriindung und Kommunikation der zu bildenden
Reserven unter IFRS und Solvency Il zum Ende eines jeden Quar-
tals;

—  Uberprifung von Aktivitdten im Rahmen der Schadenreservierung
und Beobachtung von Trends;

— Sicherstellung, dass die von der Allianz Gruppe vorgegebenen An-
forderungen zur Schadenreservierung eingehalten wurden.

B.1.2.2 Gremien auf lokaler Ebene

Im Allgemeinen werden Gremien der AGCS nur auf globaler Ebene
etabliert. Tochtergesellschaften oder Niederlassungen richten lokale
Gremien nur dann ein, wenn diese erforderlich sind, um lokale, rechtli-
che oder regulatorische Anforderungen zu erfullen. Dartber hinaus
koénnen Gremien auf regionaler oder lokaler Ebene dann eingerichtet
werden, wenn dies im Hinblick auf eine gute Aufbau- und Ablauforga-
nisation sinnvoll erscheint. Vorab wird ihre Einrichtung im entsprechen-
den globalen Gremium sowie mit der Global Governance-Funktion der
AGCS SE abgestimmt.

B.1.2.3 Regelwerk

Unternehmensregeln sind alle internen Regeln, die durch einen auto-
risierten Verfasser mit dem Ziel aufgesetzt werden, unternehmensweit
einen bindenden Standard oder eine bindende Richtlinie zu etablie-
ren. Jede Unternehmensregel muss durch ein geeignetes Gremium do-
kumentiert und genehmigt werden. Zudem hat die AGCS SE ein Regel-
werk erstellt — die AGCS Functional Rule on Corporate Rules — welches
den Prozess und die relevanten Kriterien fur die Erstellung und Aktua-
lisierung von Unternehmensregeln beschreibt.

Dieses Regelwerk umfasst vier Ebenen:

— Code of Conduct

— AGCS Policies

— AGCS Standards

— AGCS Functional Rules

B.1.2.4 ,Three Lines of Defense”-Modell
Ein elementarer Bestandteil unseres Kontroll-Rahmenwerks ist das
Three Lines of Defense”-Modell.

Die Trennung zwischen den verschiedenen ,Lines of Defense” wird
durch folgende Aktivitaten definiert:

— Die ,First Line of Defense” wird durch die operativen Geschdftsbe-
reiche gehalten, zum Beispiel durch ihre taglichen Aktivitaten, das
Risikomanagement und die internen Kontrollen. Schlisselaktivitd-
ten sind:

Solvency Il SFCR 2025 - Allianz Global Corporate & Specialty SE



— Operationales Management von Risiken durch Ubernahme
oder direkte Einflussnahme auf die Organisation, die Bewer-
tung und die Akzeptanz von Risiken;

—  Entwerfen und Implementieren von Methoden, Modellen, Ma-
nagementberichten oder anderen Kontrollen, um Risiken zu
steuern und erwartete Gewinne zu unterstitzen;

— Teilnahme an Geschdaftsentscheidungen.

— Die ,Second Line of Defense” stellt die unabhéngige Uberwa-
chung bereit und hinterfragt die tdgliche Risikolbernahme und
Kontrolle durch die ,First Line of Defense”. SchlisselaktivitGten
sind:

— Definition eines Ubergreifenden Kontroll-Rahmenwerks, inner-
halb dessen die operativen Geschdftsbereiche agieren kon-
nen;

—  Uberwachung der Einhaltung des Kontroll-Rahmenwerks, Hin-
terfragen von Geschdftsentscheidungen und dhnliche Aktivi-
taten;

— Bewertung des Designs und der Effektivitat des Kontrollumfel-
des inklusive der Beurteilung der Kontrollmodelle und -metho-
den. Beratung in Bezug auf Strategien zur Risikominimierung
und Kontrollaktivitaten (inklusive des Bereitstellens von Exper-
tenmeinungen) fur die operativen Geschdftsbereiche und die
Unternehmensleitung.

Die ,Second Line of Defense” zeichnet sich durch die folgenden As-
pekte aus:

— Unabhdngigkeit von Berichtswegen, Zielen, Zielsetzung und
Verantwortlichkeiten der ,First Line of Defense”;

— Direkter Berichtsweg und uneingeschrankter Zugang zum je-
weiligen Vorstandsmitglied (oder zu einem addquaten ande-
ren Mitglied des Managements);

— Vetorecht gegen Geschdftsentscheidungen auf Basis fundier-
ter Grinde in Abstimmung mit der jeweiligen globalen Funk-
tion innerhalb der AGCS SE bzw. Allianz SE;

— Recht, in wesentliche Geschdftsentscheidungen eingebunden
zu werden und alle relevanten Informationen zur Verfiigung
gestellt zu bekommen.

— Die,Third Line of Defense” umfasst die unabhdngige Kontrolle der
zwei ersten ,Lines of Defense”. Die Interne Revision Ubt diese Rolle
aus. Die Aktivitdten beinhalten insbesondere

— eineunabhdngige Bewertung der Effektivitat und Effizienz der
internen Kontrollen sowie der Aktivitdten der ,First Line of De-
fense” und ,Second Line of Defense”;

— Bericht an den zustdndigen Ressortvorstand.

Die ,Third Line of Defense “ verfugt tUber die gleichen Kompetenzen
wie die ,Second Line of Defense” mit Ausnahme des Vetorechts gegen
Geschdftsentscheidungen.

B.1.2.5 Gegenseitige Aufsichtstdtigkeiten

Im Hinblick auf ein effektives Internes Kontrollsystem sind alle Kontroll-
funktionen dazu angehalten, zusammenzuarbeiten und relevante
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Informationen auszutauschen. Da Kontrollaktivitdten in verschiede-
nen organisatorischen Einheiten durchgefihrt werden, wurden ange-
messene Mechanismen zwischen den Kontrollfunktionen etabliert, die
informierte und fundierte Entscheidungen ermaoglichen.

— In Fallen, in denen Kontrollaktivitdten der ,Second Line of De-
fense” von der ,First Line of Defense” Gbernommen werden, basiert
die Zuweisung von Verantwortlichkeiten auf klaren und dokumen-
tierten Managemententscheidungen.

— Die "Second Line of Defense” und die Interne Revision sind funkti-
onal getrennt; sie verfligen Uber kein gegenseitiges Weisungsrecht
und keinen Berichtsweg von einer Funktion in die andere. Die Ver-
sicherungsmathematische Funktion und die Legal-, Compliance-
und Risikomanagementfunktionen sind Teil des Revisionspro-
gramms der internen Revision; die Angemessenheit und Effektivi-
tat dieser Funktionen werden regelmdBig beurteilt. Der Leiter der
Internen Revision informiert die Leiter der Versicherungsmathe-
matischen Funktion, der Rechtsabteilung, der Compliance-Abtei-
lung und des Risikomanagements, wenn wdhrend einer Prifung
Feststellungen gemacht werden, die ihre Verantwortlichkeiten be-
treffen.

— Die Versicherungsmathematische Funktion sowie die Legal-, Com-
pliance-, Risikomanagement- und die interne Revisionsfunktion
bewerten mindestens einmalim Jahr gemeinschaftlich die Verant-
wortlichkeiten und Prozesse und stellen so sicher, dass die Verant-
wortlichkeiten und Prozesse, die im Kontroll-Rahmenwerk defi-
niert sind, in den einzelnen Funktionen klar und konsistent imple-
mentiert sind. Die genannten Funktionen arbeiten eng zusammen,
pflegen einen intensiven Austausch und kennen die konkreten Auf-
gaben und Kompetenzen der Schwesterfunktionen.

Die Aufgabe der internen Revisionsfunktion, die Effektivitat und Effizi-
enz des Internen Kontrollsystems unabhdngig zu bewerten, bleibt da-
von unberihrt.

B.1.2.6 Versicherungsmathematische Funktion
Die Versicherungsmathematische Funktion fUhrt Aufgaben aus, die
auf regulatorischen und geschaftlichen Anforderungen basieren.

Sie leitet das Loss Reserve Committee, das Uber die Hohe der ver-
sicherungstechnischen Ruckstellungen entscheidet und liefert diesem
Gremium eine Empfehlung fir die angemessene Hohe der Ruckstel-
lungen. Durch den Inhaber der Versicherungsmathematischen Funk-
tion ist sie auch selbst stimmberechtigt vertreten.

DarUber hinaus gibt die Versicherungsmathematische Funktion
eine Stellungnahme zur Zeichnungs- und Annahmepolitik von versi-
cherungstechnischen Risiken sowie zur Angemessenheit der Rickver-
sicherungsstruktur ab.

Die Versicherungsmathematische Funktion verfigt Gber Schnitt-
stellen mit der Risikomanagementfunktion, mit der sie eng zusammen-
arbeitet. Insbesondere ist sie verantwortlich fir die Modellierung aller
versicherungstechnischen Risiken innerhalb des Internen Risikokapi-
talmodells.

B.1.2.7 Compliance-Funktion

Die Compliance-Funktion als Teil des Internen Kontrollsystems und als
,Second Line of Defense (Zweite Verteidigungslinie)” unterstitzt und
Uberwacht die Einhaltung der

geltenden gesetzlichen und
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aufsichtsrechtlichen Anforderungen und berdt den Vorstand und an-
dere Stakeholder in allen Compliance relevanten Fragen.

Dariber hinaus Uberwacht die Compliance-Funktion das relevante
rechtliche Umfeld und informiert den Vorstand zeitnah Uber wesentli-
che Anderungen.

In enger Abstimmung mit dem Risikomanagement bewertet die
Compliance-Funktion regelmdBig jahrlich das Compliance-Risiko far
zugewiesene Risikobereiche und Uberwacht die Implementierung ent-
sprechender risikominimierender MaBnahmen.

Zur Erfallung ihrer Aufgaben und in Zusammenarbeit mit den
operativen Einheiten hat die Compliance-Funktion ein globales Com-
pliance-Rahmenwerk etabliert, welches regelmdBig durch die Allianz
Gruppen Compliance-Funktion im Rahmen einer Reifegradanalyse
auf Angemessenheit und Effektivitat geprift wird.

B.1.2.8 Risikomanagementfunktion

Das Risikomanagement wird durch den Chief Risk Officer, der an den
Chief Financial Officer berichtet, geleitet. Das Risikomanagement un-
terstltzt die zuvor erwdhnten, flr die Risikosteuerung verantwortli-
chen Gremien durch die Analyse und Weitergabe von Informationen
mit Bezug zum Risikomanagement.

Unter anderem ist die Risikomanagementfunktion fir das Uber-
wachen von Limiten und Kumulen fir bestimmte Risikotypen verant-
wortlich, etwa Naturkatastrophen und Exponierungen gegenuber Fi-
nanzmadrkten.

Des Weiteren unterstUtzt die Risikomanagementfunktion die ope-
rativen Einheiten unabhdngig, etwa indem sie ein gemeinsames Risi-
komanagementrahmenwerk entwickelt und die Einhaltung von Anfor-
derungen an Methoden und Prozesse Uberwacht.

Die Risikomanagementfunktion starkt und pflegt das Risikonetz-
werk, indem sie sich regelmdBig und eng mit dem Management der
rechtlichen Einheiten und lokalen Schlisselfunktionen austauscht, da-
runter das lokale Risikomanagement, die lokale Versicherungsmathe-
matische Funktion und lokale Investment-Abteilungen. Ein starkes Ri-
sikonetzwerk auch in Richtung Allianz Gruppe sorgt dafir, dass Risiken
frihzeitig identifiziert und der Unternehmensleitung zur Kenntnis ge-
bracht werden.

B.1.2.9 Interne Revision

Die Interne Revision bildet die “Third Line of Defense”. Die Interne Re-
vision der AGCS SE fihrt regelmdaBig eine unabhdngige Uberpriifung
der Risikomanagementfunktion durch. Zudem wird die Einhaltung von
Geschdftsstandards inklusive des internen Kontrollrahmens zyklisch
von der Interne Revision getestet.

Die Interne Revision evaluiert und gibt Empfehlungen fur die Ver-
besserung der Effektivitdt des Internen Kontrollsystems mittels Anwen-
dung von systematischen Revisionsansdtzen. Das Revisionsspektrum
wird jahrlich durch Benutzung von risikobasierten Ansdtzen definiert
und Uberprift. Dieses Revisionsspektrum wird herangezogen, um in-
terne Revisionsaktivitaten zu steuern und zu priorisieren. Innerhalb ei-
nes Zeitraums von funf Jahren muss das gesamte Revisionsspektrum
addquat abgedeckt sein.

Fur jede durchgeflihrte Revision erstellt die Interne Revision einen
Revisionsbericht inklusive Empfehlungen, welche auf Fakten und pro-
fessionellem Urteil basieren, sowie einer Zusammenfassung der wich-
tigsten Ergebnisse und einer gesamtheitlichen Bewertung. Umset-
zungsmaBnahmen, um im jeweiligen Revisionsbericht identifizierte
Mdngel zu beheben, werden in Abstimmung mit der gepriften Einheit
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erstellt. Die Interne Revision Uberprift nachfolgend systematisch, ob
die identifizierten Mdngel behoben wurden bzw. im Einzelfall eine Ri-
sikoakzeptanz durch das zustdndige Management festgelegt wurde.

B.1.2.10 Allgemeines

Die AGCS SE stattet die Schlisselfunktionen im Hinblick auf personelle
Kapazitaten, Qualifikation der Mitarbeitenden und organisatorische
Infrastruktur so aus, dass sie ihre Aufgabe ordnungsgemdl erflllen
konnen.

Quantitative Angaben zur Personalausstattung der Schlisselfunk-
tionen

Die versicherungsmathematische Funktion bzw. das Aktuariat — CFO-
Actuarial — verflgt zum Stichtag 31. Dezember 2025 Uber insgesamt
56 Mitarbeitende, davon sind explizit 13 Mitarbeitende der versiche-
rungsmathematischen Funktion zugeordnet.

Die Compliance-Funktion verflgt Uber insgesamt 23 Mitarbei-
tende. Darlber hinaus Ubernehmen 17 Mitarbeitende, die der Rechts-
abteilung unterstellt sind, ebenfalls Compliance-Aufgaben wahr.

Die Risikomanagementfunktion verfligt Gber 28 Mitarbeitende.
Die Interne Revision verflgt auf globaler Ebene Gber insgesamt 20
Mitarbeitende, welche die AGCS SE sowie deren im Mehrheitsbesitz
stehenden Tochtergesellschaften abdecken.

Ferner wird sichergestellt, dass die Schlisselfunktionen umfassenden
Zugang zu allen fur ihre Arbeitsbereiche relevanten Informationen ha-
ben und keinen operativen Einflissen unterliegen, welche die ord-
nungsgemdBe Wahrnehmung ihrer Aufgaben beeintréchtigen. Uber
ihre Tatigkeiten berichten die Leiter der jeweiligen Abteilungen regel-
maBig — sowie im Falle von kritischen Entwicklungen unverziglich —
dem Vorstand der AGCS SE.

B.1.3 Vergutung

Die VergUtungspolitik der AGCS SE ist auf die Geschdfts- und Risi-
kostrategie abgestimmt und dabei so ausgestaltet, dass sie der inter-
nen Organisation sowie den nach Art, Umfang und der Komplexitdt
der Geschaftstatigkeit inhdrenten Risiken Rechnung tragt. Sie ist da-
rauf ausgerichtet, hoch qualifizierte Flhrungskrafte und Mitarbei-
tende zu gewinnen und sie langfristig an das Unternehmen zu binden.

B.1.3.1 Allgemein

Variable und feste Vergltungsbestandteile stehen in einem zueinan-
der ausgewogenen Verhdaltnis. Der feste Bestandteil berlcksichtigt die
Position sowie die Zustdndigkeiten des Einzelnen und bezieht dabei
auch das Marktumfeld ein. Zugleich macht er einen ausreichend ho-
hen Anteil an der Gesamtvergitung aus, sodass Mitarbeitende nicht
auf die variable Vergltung angewiesen sind. Der Anteil der variablen
Vergltung an der Gesamtvergltung steigt mit zunehmender Verant-
wortung und bewegt sich in einer Spanne von 7,4 bis 65% der Gesamt-
vergUtung. Variable Vergltungskomponenten sind so gestaltet, dass
sie Leistungsanreize bieten, aber gleichzeitig nicht dazu ermutigen, Ri-
siken einzugehen, die moglicherweise mit dem Risikoprofil der Gesell-
schaft unvereinbar sind. Die Hohe der leistungsbezogenen variablen
Bestandteile resultiert sowohl aus der Bewertung der Leistung des
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Einzelnen und des betreffenden Geschdftsbereichs als auch dem Ge-
samtergebnis des Unternehmens.

B.1.3.2 Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder
Die Vergltung fur die Aufsichtsratsmitglieder der AGCS SE wird ent-
sprechend unserer Satzung und im Einklang mit dem Aktiengesetz von
der Hauptversammlung bewilligt. Die Aufsichtsratsmitglieder erhalten
eine jahrliche Festvergltung sowie ein pauschales Sitzungsgeld.
Aufsichtsratsmitglieder, die gleichzeitig ein Vorstandsmandat
oder eine vergleichbare Position in einer Gesellschaft des Allianz Kon-
zerns innehaben, verzichten in der Regel durch eine schriftliche Erkla-
rung gegentber dem Vorstand auf ihre Aufsichtsratsvergltung. Ab
dem 1. Januar 2025 erhalten die Mitglieder des Aufsichtsrats anstelle
eines pauschalen Sitzungsgeldes die Erstattung ihrer tatsachlich ent-
standenen Reisekosten.

B.1.3.3 Vergiitung der Vorstandsmitglieder

Die Vorstandsvergitung setzt sich aus erfolgsunabhdngigen und er-
folgsabhdngigen Bestandteilen zusammen. Die erfolgsunabhdngige
Vergltung umfasst fixe Bezlige und Nebenleistungen (im Wesentli-
chen Dienstwagen und Versicherungen tber bestimmte Gruppenver-
sicherungspolicen). Die verschiedenen Bestandteile der erfolgsabhdn-
gigen VergUltung sind in einem konzernweit geltenden Plan, dem
AZpire x, beschrieben. Der AZpire x umfasst seit 1. Januar 2020 die fol-
genden zwei Komponenten:

— Jahresbonus: eine leistungsbezogene Barzahlung, die von der Zie-
lerreichung im jeweiligen Geschdftsjahr abhdngt;

— Aktienbezogene Vergutung: eine leistungsbezogene Vergltung in
Form von virtuellen Aktien, den sogenannten ,Restricted Stock
Units” (RSU). Das Erreichen jahrlicher Ziele ist der Ausgangspunkt
far den Zuteilungswert. Nach Ablauf der Haltefrist von vier Jahren
erhalten Teilnehmer des AZpire x pro RSU den Gegenwert einer
Aktie der Allianz SE. Somit partizipieren die Teilnehmer an der
langfristigen Performance der Allianz Gruppe Uber einen Vier-Jah-
res-Zeitraum, der sich in der Kursentwicklung der Allianz Aktie wi-
derspiegelt.

Die jahrliche Zielerreichung ist ausschlaggebend fur die Hohe des
jahrlichen Bonus. Sie bildet auch die Basis fur die jahrliche Zuteilung
der RSU. Die tatsdchlichen Auszahlungen der aktienbezogenen Ver-
gutung sind von der nachhaltigen Entwicklung Uber einen l&dngeren
Leistungszeitraum hinweg abhdngig.

Die quantitativen und qualitativen Leistungsziele fur die variable
Vergutung der Vorstandsmitglieder werden jahrlich vom Aufsichtsrat
festgesetzt.

B.1.3.4 Vergiitung fiir Direktoren

Die VergUtungssystematik und die Vergutung von Direktoren werden,
ab einer bestimmten Hierarchiestufe, durch den Vergltungsausschuss
der AGCS SE festgelegt. Im AZpire + werden auch die Bedingungen fur
ihre variable Vergltung geregelt. Sie besteht aus zwei Komponenten:
einem Jahresbonus und einer aktienbezogenen Vergitung.
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B.1.3.5 Vergiitung fiir alle {ibrigen leitenden
Angestellten

Die Vergutungssystematik der Gbrigen leitenden Angestellten wird ge-
nerell durch den Vergltungsausschuss der AGCS SE festgelegt. Bei
ihnen stellt der Jahresbonus in der Regel die einzige variable VergU-
tungskomponente dar. In begrindeten Ausnahmefdllen kann eine ak-
tienbezogene Vergltungskomponente in Form von RSU gewdhrt wer-
den.

B.1.3.6 Vergiitung fiir nicht-leitende Angestellte

Die FixvergUtung der nicht-leitenden Angestellten basiert auf den Ta-
rifvertrdgen fur die private Versicherungswirtschaft sowie ergdnzen-
den arbeitsvertraglichen Vereinbarungen. Die fUr die variable VergU-
tung nicht-leitender Mitarbeitende relevanten Unternehmensziele
werden durch den Vorstand der AGCS SE am Jahresanfang festgelegt.
Aus der Zielerreichung am Ende des Jahres resultiert ein Faktor, der,
multipliziert mit dem vereinbarten Zielbonus — einem Produkt aus Jah-
resgehalt und Zielbonusprozentsatz — die individuelle variable Vergu-
tung ergibt.

B.1.3.7 Betriebliche Altersvorsorge und
vergleichbare Leistungen fiir Vorstandsmitglieder
und Aufsichtsratsmitglieder

Vorstandsmitglieder

Zielist die Gewdhrung wettbewerbsfahiger und kosteneffizienter Vor-
sorgeleistungen (Altersrente, Berufs- und Erwerbsunfdhigkeitsrente,
Hinterbliebenenleistungen) durch entsprechende Pensionszusagen.
Die Vorstandsmitglieder nehmen hierflr an beitragsorientierten Al-
tersvorsorgesystemen teil. Die Allianz Versorgungskasse VVaG und der
Allianz Pensionsverein e. V. bilden die Basisversorgung fur Vorstands-
mitglieder, die bis zum 31. Dezember 2014 in die Allianz eingetreten
sind. Diese beitragsorientierten Zusagen decken die betriebliche Al-
tersversorgung fur Grundgehdlter bis zur Beitragsbemessungsgrenze
der gesetzlichen Rentenversicherung ab. Seit dem 1. Januar 2015 do-
tiert die Gesellschaft einen Pensionsplan, ,Meine Allianz Pension”, der
einen Beitragserhalt gewdhrt. Der Aufsichtsrat entscheidet unter Be-
rUcksichtigung des angestrebten Versorgungsniveaus jedes Jahr neu,
ob und in welcher Hohe ein Budget zur Beitragsdotierung zur VerfU-
gung gestellt wird. Das Budget beinhaltet eine zusatzliche Risikoprd-
mie, die das Todesfall-, Berufs- oder Erwerbsunfdhigkeitsrisiko abde-
cken soll. Bei Renteneintritt wird das angesammelte Kapital ausge-
zahlt oder in eine lebenslange Rentenleistung umgewandelt. Die Al-
tersleistung wird frihestens mit Vollendung des 62. Lebensjahrs fallig.

Aufsichtsratsmitglieder

Aufsichtsratsmitgliedern werden fur ihre Mitgliedschaft im Aufsichtsrat
keine Vorsorgeleistungen gewdhrt.
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B.1.4 Bewertung der Angemessenheit
des Governance-Systems

Das Governance-System wird grundsdtzlich einmal jahrlich sowie zu-
satzlich bei besonderen Anldssen auf seine Effektivitdt und Angemes-
senheit hin geprift. Die Uberprifung wurde im Jahr 2025 unter Feder-
fihrung der Global Governance Function der AGCS SE durchgefiihrt,
welche in der Abteilung Legal angesiedelt ist. Die Ergebnisse der Uber-
prifung und die daraus abgeleiteten MaBnahmen, um das Gover-
nance-System weiter zu starken, wurden dem Vorstand der AGCS SE
zur finalen Beurteilung vorgestellt. Der Vorstand hat das Governance-
System als insgesamt effektiv und angemessen beurteilt.

28

Solvency Il SFCR 2025 - Allianz Global Corporate & Specialty SE



B _ Governance-System

B.2 ANFORDERUNGEN AN DIE FACHLICHE
QUALIFIKATION UND PERSONLICHE

ZUVERLASSIGKEIT

B.2.1 Anforderungen an Fahigkeiten,
Kenntnisse und Fachkunde der
Personen, die das Unternehmen
tatsachlich leiten oder andere
Schlusselfunktionen innehaben

Die von der AGCS SE verabschiedete AGCS Fit and Proper Policy defi-
niert die Anforderungen an Fdhigkeiten, Kenntnisse und Fachkunde
der Personen, die das Unternehmen leiten oder andere Schlisselfunk-
tionen innehaben, wie folgt:

Vorstandsmitglieder

Der Vorstand als Gremium muss jederzeit die zur Leitung eines Versi-
cherungsunternehmens erforderlichen Kenntnisse in den folgenden
Themengebieten besitzen:

— Versicherungs- und Finanzmdrkte,

— Unternehmensstrategie und Geschdaftsmodelle, — Risikomanage-
ment und Internes Kontrollsystem,

— Governance-System und Geschdftsorganisation,

— Finanzen,

—  Versicherungsmathematik sowie

— aufsichtsrechtliche Rahmenbedingungen fir die Geschdaftstatig-
keit des Unternehmens.

Jedes einzelne Vorstandsmitglied muss Uber diejenigen Qualifikatio-
nen, Kenntnisse und Erfahrungen verflgen, die flr seinen konkreten
Aufgabenbereich innerhalb des Vorstands sowie fir das Versténdnis
und die Kontrolle der Tatigkeit der Ubrigen Vorstandsmitglieder erfor-
derlich sind. Dies umfasst neben den theoretischen und praktischen
Kenntnissen im Versicherungsgeschdft auch ausreichende Leitungser-
fahrung. Diese liegt in der Regel vor, wenn das Vorstandsmitglied eine
mindestens dreijahrige leitende Tatigkeit bei einem Versicherungsun-
ternehmen von vergleichbarer Art und GroBRe ausgelbt hat.

Aufsichtsratsmitglieder

Der Aufsichtsrat als Gremium muss jederzeit Uber digjenigen Kennt-
nisse und Erfahrungen verflgen, die zur gewissenhaften und eigenver-
antwortlichen Erfiillung seiner Aufgaben, insbesondere der Uberwa-
chung und Beratung des Vorstands, erforderlich sind.

Personen, die andere Schliisselfunktionen innehaben

Diese mussen die fur ihre jeweilige Tatigkeit erforderlichen Kenntnisse
sowie — soweit die konkrete Tatigkeit Leitungsaufgaben umfasst — aus-
reichende Leitungserfahrung besitzen.
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B.2.2 Vorgehensweise bei der
Bewertung der fachlichen
Qualifikation und personlichen
Zuverlassigkeit der Personen, die das
Unternehmen tatsdchlich leiten oder
andere SchlUsselfunktionen innehaben

Die notige fachliche Qualifikation und Zuverldssigkeit werden durch
die folgenden Prozesse gewdhrleistet:

— Im Rahmen des Auswahlverfahrens missen die Kandidaten ver-
schiedene Unterlagen vorlegen, die die Beurteilung ihrer Qualifi-
kation und Zuverldssigkeit ermoglichen (zum Beispiel Lebenslauf,
FUhrungszeugnis, Auszug aus dem Gewerbezentralregister, Anga-
ben zu Straf- und Ermittlungsverfahren). Zusatzlich missen mit po-
tenziellen Vorstandsmitgliedern und Inhabern von Schlisselfunk-
tionen mindestens zwei personliche Gesprdche geflhrt werden,
zumindest eines davon mit Beteiligung eines Personalexperten.
Die Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat werden auf bindenden
Vorschlag der Arbeitnehmer durch die Hauptversammlung ge-
wahlt. Auch sie muissen im Anschluss an ihre Wahl die oben ge-
nannten Unterlagen vorlegen.

— Die Bestellung neuer Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder sowie
von Personen in Schlisselfunktionen ist zudem der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) anzuzeigen. Diese Anzei-
gepflicht gilt sowohl fur die von der Hauptversammlung bestimm-
ten Aufsichtsratsmitglieder als auch fur die Arbeitnehmervertreter
im Aufsichtsrat, die den gesetzlichen Bestimmungen entsprechend
von der Belegschaft gewdhlt werden. Die Bestellung neuer Vor-
standsmitglieder sowie von Personen in Schlisselfunktionen be-
darf zu ihrer Wirksamkeit dartber hinaus der ausdricklichen Zu-
stimmung der BaFin. Die BaFin prift anhand der vorzulegenden
Unterlagen, ob die neuen Mandatstrdger alle aufsichtsrechtlichen
Anforderungen an Qualifikation und Zuverldssigkeit erfillen. Bei
Zweifeln hinsichtlich der Qualifikation ist die Bundesanstalt fir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht berechtigt, den Besuch von Fortbil-
dungsveranstaltungen zu fordern. Im Extremfall kann sie auch die
Abberufung nicht hinreichend qualifizierter oder zuverldssiger
Personen verlangen.

—  Wadhrend des Mandats- bzw. Anstellungsverhdltnisses muss regel-
maBig Uberprift werden, ob die Anforderungen an fachliche Qua-
lifikation und Zuverldssigkeit eingehalten werden. Neben allge-
meinen MaBnahmen fur alle Mitarbeiter (zum Beispiel durch Ziel-
vereinbarungsgesprdche und regelmadBige Gesprdche mit dem
Vorgesetzten) bestehen fir die Mitglieder von Vorstand und
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Aufsichtsrat besondere Prozesse. So Uberprift der Aufsichtsrat im
Jahresturnus die fachliche Qualifikation und Zuverldssigkeit der
einzelnen Mitglieder des Vorstands sowie des Vorstands als Gan-
zes. Hierzu reichen die Vorstandsmitglieder relevante Unterlagen
ein (zum Beispiel Erklarung zur Zuverldssigkeit). Der Aufsichtsrat
unterzieht sich dardber hinaus einer jahrlichen Selbstevaluation
im Hinblick auf seine eigene Qualifikation und Zuverldssigkeit. Sie
basiert u.a. auf Selbsteinschdtzungen der Aufsichtsratsmitglieder
zu ihren Kenntnissen in den Bereichen Kapitalanlage, Versiche-
rungstechnik und Rechnungslegung. Davon ausgehend wird ein
Entwicklungsplan fir den Aufsichtsrat erarbeitet und vom Auf-
sichtsrat verabschiedet. Die Selbsteinschdatzungen der Aufsichts-
ratsmitglieder sowie der beschlossene Entwicklungsplan sind der
Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht einzureichen.
Liegen Anhaltspunkte daflr vor, dass ein Mitglied des Vorstands
oder Aufsichtsrats oder eine Person, die eine andere Schlissel-
funktioninnehat, die Anforderungen an die fachliche Qualifikation
und Zuverldssigkeit nicht mehr erfillt, findet eine auBerordentliche
Uberprifung dieses Einzelfalls statt.

SchlieBlich sind alle Personen, die von unserer Fit and Proper Po-
licy erfasst werden, verpflichtet, ihr Wissen jederzeit aktuell zu hal-
ten, etwa durch angemessene MafBnahmen zur Fort- und Weiter-
bildung. Im Hinblick auf die Zuverldssigkeit bieten die zustandigen
Compliance-Abteilungen regelmdBige Schulungen und Weiterbil-
dungsmaBnahmen zur redlichen und regelgetreuen Fihrung der
Geschdafte an. Diese betreffen beispielsweise die Bereiche Korrup-
tionsbekdmpfung und Kartellrecht. Fir die Aufsichtsratsmitglieder
bietet die Gesellschaft spezielle Fortbildungsveranstaltungen an,
in denen fUr die Aufsichtsratsarbeit relevante Themen vertieft wer-
den. Dartber hinaus steht den Aufsichtsratsmitgliedern ein Budget
flr externe WeiterbildungsmaBnahmen zur Verfligung.
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B.3 RISIKOMANAGEMENTSYSTEM

EINSCHLIEBLICH DER

UNTERNEHMENSEIGENEN RISIKO- UND
SOLVABILITATSBEURTEILUNG

B.3.1 Risikomanagementsystem

Die Aufbau- und Ablauforganisation des Risikomanagements der
AGCS SE ermdoglicht es, lokale und globale Risiken integriert zu steu-
ern. Zugleich sichert sie die Vereinbarkeit der Gbernommenen Risiken
mit dem in der Risikostrategie definierten Risikoappetit des Unterneh-
mens. Die Struktur der Aufbau- und Ablauforganisation unserer Risiko-
managementfunktion folgt einem Top-Down-Ansatz: Die oberste Kon-
trollfunktion hat dabei der Aufsichtsrat inne, der zusammen mit dem
Vorstand die Verantwortung fir das Risikoprofil des Unternehmens
und die eingebundenen Gremien Ubernimmt.

Aufsichtsrat der AGCS SE

Der Aufsichtsrat Uberwacht die Geschdaftsfihrung durch den Vorstand
und berdt ihn bei der Leitung der Gesellschaft. Diese Aufgabe beinhal-
tet auch die Kontrolle der Angemessenheit und Effektivitat des Risiko-
managementsystems. Der Aufsichtsrat wird regelmdaRig Gber die Risi-
kostrategie, die aktuelle Solvabilitat, Finanzlage und Profitabilitat in-
formiert, sowie Uber Ergebnisse aus relevanten internen und externen
Prifungen. Um seine Uberwachungs- und Kontrollfunktion addquat
ausfihren zu kdnnen, ist der Aufsichtsrat zudem berechtigt, Informati-
onen von der Internen Revision einzufordern.

Vorstand der AGCS SE

Der Vorstand tragt die Ubergeordnete Verantwortung fur die Ge-
schdfte des Unternehmens sowie die Aufbau- und Ablauforganisation.
Seine Verantwortlichkeit umfasst:

— Implementierung der AGCS Risk Policy in die Aufbauorganisation
und Ablaufprozesse sowie in die Unternehmensleitlinien, soweit
diese fUr das Geschdaft der AGCS SE und die damit verbundenen
Risiken relevant sind;

—  Entwicklung und Implementierung der Risikostrategie der
AGCS SE, des darin definierten Risikoappetits (Limite) sowie Ab-
stimmung der Geschdaftsstrategie der AGCS SE mit der Risikostra-
tegie sowohl der AGCS SE als auch der Allianz Gruppe;

— Aufsetzen einer Risikomanagementfunktion, die fur die unabhdn-
gige Uberwachung der Risiken unter der Verantwortung des
AGCS SE Chief Financial Officer zustandig ist;

—  Definition und Implementierung von Prozessen fur das Risikoma-
nagement sowie von Prozessen zur Beurteilung der Solvabilitdt
des Unternehmens;

— Verwendung des Internen Modells der Allianz-Gruppe angepasst
an das AGCS SE Geschaft.
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Wird eine der genannten Verantwortlichkeiten an ein Gremium Uber-
tragen, muss sichergestellt sein, dass alle Vorstandsmitglieder

— Uber Risikomanagementthemen informiert und sich anstehender
Entscheidungen bewusst sind;

— das Recht haben, an den Gremien personlich teilzunehmen, um
ihre Meinungen oder Anliegen zu vertreten;

— vollstandig und zeitnah Uber die Entscheidungen des Gremiums
informiert werden.

Die implementierten Leitlinien und Standards zu Aufbauorganisation,
Risikostrategie inklusive Limitsystem sowie Dokumentations- und Be-
richtsanforderungen definieren ein Ubergreifendes Risiko-Gover-
nance-System. Diese Richtlinien gewdhrleisten einerseits eine zeitnahe
und vollstandige Informationsweitergabe risikorelevanter Entwicklun-
gen im Unternehmen und gewdhrleisten andererseits die Implemen-
tierung eines Prozesses fur die Entscheidungsfindung und -umsetzung.

B.3.1.1 Risikomanagementansatz

Als international tatiges Versicherungsunternehmen im Bereich Indust-
rie- und Firmenkunden stellt das Risikomanagement eine Kernkompe-
tenz der AGCS SE dar und ist somit wesentlicher Bestandteil der Ge-
schaftsprozesse.

Das Risikomanagement der AGCS SE hat das Ziel, den Wert des
Unternehmens nachhaltig zu steigern, indem es die Risiko- und Er-
tragslage bestmoglich gegeneinander abwdgt. Das Risikokapitalre-
gelwerk wird angewendet mit dem Ziel, die Kapitalbasis der AGCS SE
zu schitzen, die Finanzkraft zu stdrken und die aus dem Versiche-
rungsgeschdft entstandenen Aufgaben zu erflllen. Das Risikoma-
nagement kann dazu beitragen, indem es einerseits im Sinne des Akti-
onars Allianz SE die Finanzkraft schitzt und andererseits die AnsprU-
che der Versicherungsnehmer sichert. Das Risikommanagement um-
fasst die notwendigen Strategien, Prozesse und Berichte, um tatsdch-
liche und potenzielle Risiken zu identifizieren, zu bewerten, zu Gberwa-
chen und zu steuern. Kernaufgabe des Risikomanagements ist es zu-
dem, Risikotreiber, Abhdngigkeiten und Kapitalanforderungen fir Ri-
siken in Entscheidungsvorlagen fir das Management zu Ubersetzen.
Die AGCS SE unterstitzt die Risikokultur im Unternehmen durch eine
umfassende und konsequent umgesetzte Aufbau- und Ablauforgani-
sation der Risikomanagementfunktion.
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B.3.1.2 Grundprinzipien des Risikomanagements
Das Risikomanagement der AGCS SE analysiert die Risikotragfdahig-
keit des Unternehmens und schldgt eine Risikotoleranz im Einklang mit
der Risikotragfdhigkeit vor. Die Beurteilung basiert auf einem einheit-
lichen Verstdndnis der eingegangenen Risiken und Risikomanage-
mentprozesse sowie damit einhergehender Kontrollmechanismen.
Das Risikomanagement folgt dabei folgenden Grundsdtzen:

Grundprinzip 1: Verantwortung des Vorstands fiir die
Risikostrategie

Der Vorstand der AGCS SE etabliert und befolgt die Risikostrategie
und sorgt fur die Einhaltung des darin festgelegten Risikoappetits, die
regelmdBig mit der Geschdftsstrategie abgeglichen wird. Die Risi-
kostrategie bildet den allgemeinen Ansatz zum Management aller
wesentlichen Risiken ab, die im Rahmen der Geschdaftstatigkeit und
der Verfolgung der Geschdftsziele entstehen. Der Risikoappetit fur alle
wesentlichen quantifizierbaren und nicht quantifizierbaren Risiken be-
rlcksichtigt die Erwartungen der Allianz SE, regulatorische Anforde-
rungen und Anforderungen von Rating-Agenturen. Sowohl die Risi-
kostrategie als auch der darin definierte Risikoappetit werden mindes-
tens einmal im Jahr geprUft und, wenn notig, angepasst sowie an alle
betroffenen Funktionen kommuniziert. Die AGCS-Risikostrategie muss
mit der Risikostrategie und dem Risikoappetit der Allianz Gruppe im
Einklang sein.

Grundprinzip 2: Risikokapital als wesentliche
SteuerungsgroBe

Das Risikokapital nach Solvency Il ist die zentrale GroBe, um den Risi-
kotoappetit als Teil der Solvabilitdtsbewertung zu definieren. Es dient
als Schlusselindikator bei Entscheidungs- und Risikomanagementpro-
zessen in Bezug auf Kapitalallokation und Limitfestsetzung. Bei we-
sentlichen Geschdftsentscheidungen wird der Einfluss auf das Risiko-
kapital betrachtet.

Die Berechnung und Aggregation wird konsistent tber alle Ge-
schaftssegmente durchgeflhrt, um einen Standard fur die Messung zu
setzen und Risiken vergleichen zu kdnnen.

Zusatzlich werden Stressszenarien als Teil der Solvabilitatsbewer-
tung durchgeflhrt, um sicherzustellen, dass ausreichend Kapital vor-
handen ist, um das Unternehmen vor unerwarteten und extremen oko-
nomischen Szenarien zu schitzen.

Grundprinzip 3: Klare Definition der Aufbauorganisation und
Risikomanagementprozesse

Bei der AGCS SE wurde eine Organisationsstruktur etabliert, die klar
definiertist und die Uberwachung aller Risikokategorien sicherstellt. In
ihr werden die Rollen und Verantwortlichkeiten aller involvierten Funk-
tionen definiert und sie wird an alle relevanten Funktionen kommuni-
zZiert.

Grundprinzip 4: Konsistente Risikobewertung

Relevante Risiken, sowohl Einzel- als auch Kumulrisiken, werden Gber
alle Risikokategorien hinweg mit konsistenten quantitativen und qua-
litativen Methoden bewertet. Quantitative Risiken werden zur Risiko-
kapitalberechnung mit dem Internen Modell der Allianz bewertet, was
im Risikokapitalregelwerk der AGCS SE klar definiert ist und ein konsis-
tentes Vorgehen innerhalb der Allianz Gruppe sicherstellt. Die Ergeb-
nisse werden mit Hilfe statistischer Methoden und qualitativer Exper-
tenbeurteilungen analysiert und bewertet.
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Einzelrisiken, die nicht mit dem Risikokapitalmodell quantifiziert wer-
den kénnen, sowie komplexe Risikostrukturen, die mehrere Einzelrisi-
ken oder Risikokategorien kombinieren, werden anhand von quantita-
tiven Kriterien und teilweise vereinfachten quantitativen Methoden
(zum Beispiel Szenarioanalyse) bewertet.

Ist eine Quantifizierung nicht moglich, wird anhand qualitativer
Kriterien bewertet.

Grundprinzip 5: (Weiter-)Entwicklung und Einbindung des
Limitsystems

Die AGCS SE verflgt Uber ein konsistentes Limitsystem, das die Einhal-
tung des Risikoappetits sicherstellt, den Umgang mit Konzentrations-
risiken regelt und die Kapitalallokation unterstitzt. Es umfasst alle re-
levanten RisikogréBRen und -treiber des Risikokapitals und wird um wei-
tergehende operative Limite ergdnzt. Das Limitsystem wird regelmad-
Big Uber die Risikostrategie durch den Vorstand Uberprift und bewil-
ligt.

Grundprinzip 6: Mitigation von Risiken, die den Risikoappetit
libersteigen
Falls einzelne Risiken ihren Grenzwert oder die Summe der Risiken den
Risikoappetit Uberschreiten, werden die Risikopositionen angemessen
reduziert. Es werden MaBnahmen definiert, wie die Risiken innerhalb
der Grenzwerte bleiben konnen, etwa durch Anpassung der Ruckver-
sicherungslosungen, Stdrkung des Kontrollumfeldes, Verringerung
bzw. Absicherung der Risikoposition.

Die Risikonahme findet damit nur im Rahmen der 6konomisch
und rechtlich gesetzten Rahmenbedingungen statt.

Grundprinzip 7: Konsistente und effektive Uberwachung

Der Risikoappetit und der Umgang mit Risiken wurden in einen stan-
dardisierten Prozess zur Definition von Limiten integriert, der alle
quantifizierbaren Risiken der AGCS SE beinhaltet und Risikodiversifi-
zierung und -konzentration berlcksichtigt. Klar definierte und ver-
pflichtende Berichterstattungs- und Eskalationsprozesse stellen sicher,
dass im Falle von Limitiberschreitungen MaBnahmen ergriffen wer-
den, um den angestrebten Risikoappetit zu erreichen.

Dariber hinaus wurden ein RisikofrGhwarnsystem (z.B. flr die
Uberwachung von Limiten zur Einhaltung des Risikoappetits), ein Be-
richtswesen fUr wesentliche Risiken, die Bewertung von neuartigen Ri-
siken und ein Neuproduktprozess etabliert, um die inhdrenten Risiken
zu identifizieren und zu steuern.

Grundprinzip 8: Konsistente Risikoberichterstattung und
Risikokommunikation

Die Risikomanagementfunktion der AGCS SE erstellt regelmdaBig und
bei Bedarf auch ad hoc einen Risikobericht, der risikorelevante The-
men transparent macht und im AGCS SE Risk Committee vorgestellt
wird. Ergdnzt wird dieser durch Risikobewertungen, die besonders fir
externe Stakeholder (Aufsichtsbehérden, Rating-Agenturen etc.) rele-
vant sind. Die Ergebnisse aus der unternehmenseigenen Risiko- und
Solvabilitatsbeurteilung (Own Risk and Solvency Assessment, ORSA)
werden im jdhrlichen ORSA-Bericht dokumentiert. Die Daten und An-
nahmen, die den Informationen zugrunde liegen, sind in ein umfassen-
des Kontrollumfeld eingebettet. So wird eine angemessene Daten-
qualitat fur eine vollstandige, konsistente und zeitnahe Berichterstat-
tung an das Management sichergestellt.
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Das Ad-hoc-Berichtswesen deckt Ereignisse ab, die unerwartet in Be-
zug auf Schadenhdhe oder GréBe sind oder einen unerwartet starken
Einfluss auf das Risikoprofil der AGCS SE haben kénnen. Dieser Ein-
fluss bezieht sich auf die Gewinn- und Verlustrechnung, die Eigenkapi-
talausstattung des Unternehmens, die Reputation, die Fortfihrung
des Geschdftsbetriebs oder auf die Nicht-Einhaltung regulatorischer
oder gesetzlicher Anforderungen.

Das Ad-hoc und das regelmdBige Berichtswesen unterliegen kon-
sistenten Materialitdtsgrenzen. Die Berichterstattung an die Risikoma-
nagementfunktion der Allianz Gruppe erfolgt regelmdBig durch tur-
nusmdaBigen und ad hoc vereinbarten Austausch.

Grundprinzip 9: Integration von Risikomanagement in die
Geschdftsprozesse

Risikomanagementprozesse sind, soweit moglich, direkt in die Ge-
schdftsprozesse eingebunden. Dies umfasst auch strategische und tak-
tische Unternehmensentscheidungen sowie Entscheidungen, die das
Tagesgeschdft betreffen, soweit diese das Risikoprofil beeinflussen
kénnen. Diese umfassende Einbindung soll sicherstellen, dass die Risi-
komanagementfunktion vor allem die zukinftigen Risikoexposures
mitbestimmt und nur sekunddr die bereits bestehenden Risiken reaktiv
beurteilt und steuert. Die Einbindung des Risikomanagements wird ge-
starkt durch die Teilnahme der Risikomanagementfunktion an Gre-
mien wie den Funktionsausschissen, in denen risikorelevante Entschei-
dungen getroffen werden.

Die Risikokultur, die der Vorstand der AGCS SE pflegt, ist fur das
Gelingen dieser Integration wesentlich. Indem er eine starke Risikokul-
tur vorbildhaft vorlebt, demonstriert der Vorstand, dass das Manage-
ment von Risiken ein wichtiger Faktor ist, um Geschdftsziele zu errei-
chen. Um die Verantwortung der Fiuhrungskrafte zu starken, wird au-
Berdem die Einhaltung interner und externer Vorschriften sowie die
Umsetzung der Risikokultur bei der Leistungsbewertung berlcksich-
tigt.

Grundprinzip 10: Umfassende und zeitnahe Dokumentation
Alle Geschdftsentscheidungen, die potenziell einen wesentlichen Ein-
fluss auf das Risikoprofil der AGCS SE haben kdnnen, missen zeitnah
dokumentiert werden. Die Dokumentation muss derart erfolgen, dass
die Betrachtung von wesentlichen Risikoimplikationen nachvollzogen
werden kann.

B.3.1.3 Anforderungen an die persénliche
Zuverldssigkeit und fachliche Qualifikation

Die addquate Besetzung der Schlisselfunktionen ist wesentlich daftr,
ob Prozesse bestmoglich umgesetzt werden konnen. Daher stimmt
sich der Chief Financial Officer bei der Besetzung oder Entlassung des
Chief Risk Officer der AGCS SE mit dem Group Chief Risk Officer der
Allianz SE ab und stellt sicher, dass die fachlichen und personlichen
Qualifikationen des Chief Risk Officer die Anforderungen der AGCS
,Fit and Proper Policy” vollsténdig erflllen.

Der Chief Risk Officer muss Uber entsprechende Qualifikation, Er-
fahrung und Wissen verfliigen, um seinen Verantwortlichkeiten gerecht
zu werden. Seine Aufgaben muss er in angemessener Verhdltnisma-
Bigkeit zur Komplexitdt des Geschafts sowie zur Art und zur GroBe des
Unternehmens erledigen. Zudem muss die Person sich durch Ehrlich-
keit, Integritdt und hohe Reputation auszeichnen sowie entspre-
chende Kompetenzen und finanzielle Soliditat besitzen.
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Im Wesentlichen muss der Chief Risk Officer Uber folgendes Wissen
verflgen:

— Kenntnis Uber das regulatorische Rahmenwerk sowie Uber anzu-
wendende Anforderungen;

— Kenntnis Uber Finanz- und Versicherungsmarkte;

— Kenntnis Uber die Geschdaftsstrategie sowie Uber das Geschdfts-
modell der AGCS SE;

—  Kenntnis Uber die Aufbau- und Ablauforganisation.

B.3.1.4 Ressourcen

Die Risikomanagementfunktion der AGCS SE verflgt Uber ausrei-
chende Ressourcen, um ihre Verantwortlichkeiten sachgerecht und ri-
sikoorientiert wahrnehmen zu kénnen. Einmal jahrlich werden die Auf-
gaben der Risikomanagementfunktion fir das kommende Jahr disku-
tiert und festgelegt. Dabei werden auch die gesetzten Prioritdten und
Aufgaben mit der Qualifikation und Anzahl der Mitarbeiter abgegli-
chen, umsicherzustellen, dass alles erfullt werden kann. Dabei werden
nicht nur die zur Verflgung stehenden Ressourcen der AGCS SE be-
rUcksichtigt, sondern auch die der regionalen Risikomanagementfunk-
tionen in unseren Tochtergesellschaften.

Dariber hinaus wird den regulatorischen Anforderungen entspre-
chend ein ,Reciprocal Oversight”, also eine gegenseitige Aufsicht, zwi-
schen den SchlUsselfunktionen durchgeflihrt. Diese gegenseitige Auf-
sicht findet zwischen der Internen Revision, der Compliance-Funktion,
der Rechtsabteilung, dem Aktuariat, dem Rechnungswesen und der
Risikomanagementfunktion statt.

B.3.1.5 Risikostrategie
Die Risikostrategie der AGCS SE ist neben der Risk Policy das zweite
Kernelement des Risikomanagementregelwerks. Sie definiert den ge-
nerellen Risikoappetit anhand von Vorgaben zur Mindestkapitalisie-
rung der Gesellschaft bzw. fir Niederlassungen und Beteiligungen der
AGCS SE als auch anhand von Vorgaben von Risikolimiten fir einzelne
Risikokategorien. Die Definition des Risikoappetits erfolgt unter Be-
rUcksichtigung aller materiellen, qualitativen und quantitativen Risi-
ken des Unternehmens. Das Regelwerk soll sicherstellen, dass samtli-
che Verpflichtungen gegenuiber unseren Kunden erfillt werden, sowie
zugleich einen nachhaltigen Mehrwert flr unseren Aktiondr schaffen.
Unsere Geschaftsstrategie wird vom Vorstand der AGCS SE fest-
gelegt, mit dem Aufsichtsrat diskutiert und mit der Allianz Gruppe ab-
gestimmt. Im Rahmen des Strategischen Dialogs und des Planungsdi-
alogs werden Geschdfts- und Risikostrategie aufeinander abge-
stimmt.

B.3.2 Regelwerk der Aufbau- und
Ablauforganisation des
Risikomanagements

Die AGCS SE hat ein wirksames Governance-System eingerichtet, um
die Umsetzung der Geschdftsstrategie voranzutreiben, die angemes-
sene Uberwachung und Steuerung der geschaftlichen Risiken sicher-
zustellen sowie die Einhaltung der rechtlichen Vorgaben zu gewdhr-
leisten. Teil dieses Systems sind Leitlinien zu den Methoden der Risiko-
bewertung, den Risikomanagementstrukturen und Risiko-Gover-
nance-Prozessen.

33



B _ Governance-System

Zusatzliche Leitlinien behandeln Kapitalmarktrisiken, Kreditrisiken,
versicherungstechnische Risiken, Geschdftsrisiken und operationelle
Risiken. Diese definieren die dabei eingegangen Risiken und legen Li-
mite in diesen Risikokategorien fest welche die Basis fur die risikoba-
sierte Steuerung des Geschdfts bilden. Zudem werden Verantwortlich-
keiten und Zustdandigkeiten fixiert sowie MaBnahmen zur Risikomini-
mierung und Eskalation bei Uberschreitung von Begrenzungen be-
stimmt. Die Leitlinien ergdnzen je Risikokategorie die Anforderungen
und Bestimmungen im Ubergeordneten AGCS Standard for ORSA, im
AGCS Standard for Top Risk Assessment und im AGCS Standard for
Model Governance.

B.3.3 Materielle spezifische Risiken fur
AGCS Global und AGCS SE

B.3.3.1 Rahmenwerk des Top Risk Identifikations-
prozesses

Der Top Risk Identifikationsprozess ist eine regelmdBige Analyse aller
materiellen, quantifizierbaren und nicht quantifizierbaren Risiken, um
mogliche adverse Effekte auf das finanzielle Ergebnis und die Reputa-
tion zu identifizieren und den Fortbestand und die Einhaltung von stra-
tegischen Zielen zu sichern.

Die AGCS SE fUhrt regelmdaBig den Top Risk Identifikationsprozess
durch, um alle sich aus dem Geschdftsmodell ergebenden wesentli-
chen Risiken zu erkennen und zu bewerten. Fur die Top Risk Identifika-
tion werden Ergebnisse aus den laufenden RisikolUberwachungspro-
zessen genutzt, welcher unter Einbindung aller wesentlichen Stakehol-
der erfolgt, vor allem dem Top Management und Inhaber von Schlis-
selfunktionen. Spezifische Regeln zur Festlegung der Risiken sind nicht
vorgegeben, vielmehr ist dies abhdngig von Expertenwissen und -ein-
schdtzungen und - sofern relevant — von den Ergebnissen des Internen
Modells. Zur Bewertung jedes einzelnen Risikos werden die mogliche
Schadenhohe und -hdufigkeit eingeschatzt.

Die Auswahl der Top Risiken wird im AGCS SE Risk Committee dis-
kutiert und beschlossen. Fur die ausgewdhlten wesentlichen Risiken
werden MafBnahmen festgelegt. Die Vorstandsmitglieder zeichnen
dafur verantwortlich, das Risikoprofil transparent zu machen und
MaBnahmen zu definieren, um das Risiko zu begrenzen, falls der vom
Vorstand definierte Risikoappetit Gberschritten wird. Die Ergebnisse
dieser Risikobewertung werden durch die Risikomanagementfunktion
vierteljdhrlich oder, sofern nétig, ad hoc tberprift und an das AGCS SE
Risk Committee sowie an den Gesamtvorstand berichtet.

Der Top Risk Identifikationsprozess fur AGCS Global und die
AGCS SE wird durch Risiko- und Kontrollbewertungen zusdatzlich vali-
diert. Er steuert aktiv quantifizierbare und nicht quantifizierbare Risi-
ken der AGCS auf globaler Ebene und fir die rechtliche Einheit
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AGCS SE und ist so ein Schlisselinstrument fir den Vorstand, um die
Verantwortung fUr diese Risiken zu Gbernehmen.

B.3.4 Governance des Internen
Risikokapitalmodells

Das Interne Modell der Allianz, das die AGCS SE anwendet, umfasst
alle materiellen quantifizierbaren Risiken und bertcksichtigt Marktri-
siken, Kreditrisiken, versicherungstechnische Risiken, Geschdftsrisiken
und operationelle Risiken.

Das Interne Modell beruht auf einem Value-at-Risk-Ansatz (VaR)
unter Verwendung der Monte-Carlo-Simulation. Dieser Ansatz be-
stimmt den Wertverlust im Portfolio innerhalb eines bestimmten Zeit-
horizonts (,Haltedauer”) und auf Basis einer bestimmten Wahrschein-
lichkeit (,Konfidenzniveau”). Zugrunde gelegt werden dabei ein Kon-
fidenzniveau von 99,5% und eine Haltedauer von einem Jahr. In der
Risikosimulation werden Risikoereignisse aller modellierten Risikoka-
tegorien (,Risikoquellen”) betrachtet. Der sich daraus unter Bertck-
sichtigung von Diversifikation jeweils ergebende Portfoliowert wird be-
stimmt aus dem Zeitwert der Vermogenswerte abzlglich des Zeit-
werts der Verbindlichkeiten.

Als erforderliches internes Risikokapital wird die Differenz zwi-
schen dem aktuellen Wert des Portfolios und dessen Wert unter un-
glnstigen Bedingungen bezeichnet. Da der Einfluss sowohl glinstiger
als auch ungUnstiger Ereignisse auf alle Risikoquellen und auf sémtli-
che Geschdftsbereiche im Anwendungsbereich des Modells gleichzei-
tig betrachtet wird, werden auch die Diversifikationseffekte tUber alle
Produkte und Regionen hinweg berlicksichtigt. Mit diesen Ergebnissen
der Monte-Carlo-Simulation ist die AGCS SE in der Lage, das mit jeder
Risikoquelle verbundene Risiko sowohl separat als auch im Zusam-
menhang mit anderen Risikoquellen zu analysieren. Im Hinblick auf
u.a. Marktrisiken werden zudem verschiedene vordefinierte Stresssze-
narien analysiert, die entweder auf historischen oder hypothetischen
Marktbewegungen basieren. Der verwendete Modellansatz ermog-
licht auch die Identifikation von Szenarien, die einen positiven Effekt
auf die Solvabilitat haben.

Wesentliche Risiken, die bei der Berechnung der Solvenzkapital-
anforderung nicht vollstandig erfasst werden, beinhalten ausschlieB-
lich die nicht quantifizierbaren Kapitalisierungsrisiken, also das Repu-
tationsrisiko, das Liquiditdtsrisiko und das strategische Risiko. Diese fal-
len konzeptionell nicht in den Anwendungsbereich des Internen Mo-
dells und werden Uber andere Risikomanagementprozesse gesteuert.

Im Berichtsjahr 2025 wurden keine wesentlichen Anderungen zur
Governance des Internen Modells vorgenommen.

Solvency Il SFCR 2025 - Allianz Global Corporate & Specialty SE



B.3.4.1 Beschreibung der Risikokategorien

B _ Governance-System

Die folgende Ubersicht beschreibt die fir die AGCS SE relevanten Risikokategorien:

Tabelle 6: Relevante Risikokategorien fiir die AGCS SE

Risikokategorie Definition

Marktrisiko

Unerwartete Verluste aufgrund von Marktpreistinderungen oder Anderung von Parametern, die Marktpreise beeinflussen, sowie das Risiko aus Optionen und

Garantien, die in Vertrtgen enthalten sind, oder durch entsprechende Parametercinderungen resultierende Verdnderungen des Wertes von Aktiva oder
Passiva in Beteiligungen. Dies umfasst insbesondere Anderungen in Aktienpreisen, Zinsen, Immobilienpreisen, Wechselkursen, Credit-Spreads und impliziten
Volatilitdten. Daher beinhaltet das Marktpreisrisiko auch Marktpreisdnderungen aufgrund einer Verschlechterung der Marktliquiditdt.

Kreditrisiko

Versicherungstechnisches Risiko

Unerwartete Verluste im Marktwert des Portfolios aufgrund einer Verschlechterung der Bonitdt von Kontrahenten einschlieBlich der Nichterfiillung von
Zahlungsverpflichtungen oder notleidender Instrumente.

Verluste aufgrund unerwartet hoher zukiinftiger Schéden, einschlieBlich solcher aus natiirlichen oder von Menschen verursachten Katastrophen, sowie

Abwicklungsverluste bestehender Schadenriickstellungen.

Geschdftsrisiko

Verluste aufgrund unerwartet hoher Stornoraten im Bestand und dadurch entgangener Gewinne sowie Verluste aufgrund héherer absoluter Kosten bzw.

aufgrund héherer Kostenquoten aufgrund verringerter Geschdftsvolumina.

Operationelles Risiko
aufgrund von Fehlern oder externen Ereignissen.

Reputationsrisiko

Unerwartete Verluste aufgrund von unzureichenden oder fehlerhaften internen Betriebsprozessen oder Systemen, aufgrund menschlichen Fehlverhaltens oder

Unerwarteter Kursverlust der Allianz Aktie, Wertverlust des Bestandsgeschdfts oder des zukiinftigen Geschdfts, verursacht durch ReputationseinbuBen der

Allianz Gruppe oder einer spezifischen Geschdftseinheit aus der Perspektive des Aktiondrs.

Liquiditdtsrisiko

Unerwartete finanzielle Verluste aufgrund der Nichterfiillung von laufenden kurzfristigen oder zukiinftigen Zahlungsverpflichtungen, oder wenn die Erfillung

auf nachteilig verdnderten Bedingungen basiert, sowie das Risiko der Refinanzierung zu hheren Zinsen oder durch Verkauf von Aktiva mit einem Abschlag im

Zuge einer Liquiditdtskrise.

Strategisches Risiko
und deren Implementierung.

Unerwartete negative Verdnderung des Wertes einer Geschdftseinheit auf Grund falscher Managemententscheidungen in Bezug auf die Geschdftsstrategie

Dartber hinaus berichtet die AGCS SE Uber Konzentrationsrisiken, Nachhaltigkeitsrisiken und neu auftretende Risiken (Emerging Risks). Dies sind
transversale Risiken, die also fur sich selbst keine eigene Risikokategorie darstellen, sondern inhdrenter Bestandteil der anderen bestehenden
Risikokategorien sind. Die Auswirkungen dieser Risiken sind demnach ebenfalls Bestandteil des Risikokapitals aus dem Internen Modell.

B.3.4.2 Angemessenheit des Internen
Risikokapitalmodells hinsichtlich Geschdftsprofil
und Modell-Governance

Die Anwendung des Internen Modells bedarf der Zustimmung der Ge-
schdftsleitung der AGCS SE. Die jeweilige operative Geschdftseinheit
bendtigt eine initiale Modellgenehmigung und eine fortlaufende Be-
statigung der Angemessenheit des Internen Modells. Im Einklang mit
den Anforderungen von Solvency Il werden fir den gesamten Lebens-
zyklus des Internen Modells eine Reihe obligatorischer Modell-Gover-
nance- und Kontrollprinzipien angewandt, die beispielsweise den Mo-
dellénderungsprozess abdecken.

Das Interne Modell spiegelt das Risikoprofil der AGCS SE wider
und basiert auf modernen Methoden zur Modellierung von Risiken.
Um das Risikoprofil fortlaufend richtig abzubilden, sind alle Interessen-
gruppen aufgefordert, Vorschldge fir Modelldnderungen und -ver-
besserungen einzureichen, die entsprechend den Modell-Gover-
nance-Prozessen berlcksichtigt werden.

Der Regelungsrahmen zum Internen Modell umfasst die Gover-
nance-Regeln und Grundsdtze, um die initiale sowie die laufende An-
gemessenheit des Internen Modells zu gewdhrleisten.

Dabei umfasst der Regelungsrahmen den gesamten Lebenszyk-
lus des Internen Modells von der Entwicklung bis hin zur Modellimple-
mentierung und -nutzung. Zu den wichtigsten Themen gehdren: Mo-
dellanderungen, Modellaktualisierungen, Validierung, Genehmigung,
Implementierung und operativer Einsatz sowie die Uberwachung der
laufenden Angemessenheit im Einsatz. Die folgenden Normen und
Dokumente bilden die wichtigsten Elemente des Modell-Governance-
Rahmens.

AGCS Standard for Model Governance

Der AGCS-Standard for Model Governance legt die Regeln und
Grundsdtze fur die Sicherstellung der Angemessenheit des Internen
Modells fest:
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— Alle Elemente des Internen Modells mUssen ein strukturiertes Vali-
dierungs- und Genehmigungsverfahren durchlaufen, bevor das
Modell verwendet werden kann.

— Eine Validierung bertcksichtigt alle relevanten qualitativen und
quantitativen Aspekte und zeigt, dass das Interne Modell das Risi-
koprofil des Unternehmens addquat widerspiegelt und zuverlds-
sig als eine Grundlage fur Risikoentscheidungen genutzt werden
kann.

— Kontrollen zur Verhinderung oder Erkennung von Fehlern wah-
rend der operativen Anwendung des Internen Modells mUssen
vorhanden sein.

— Die quantitativen und qualitativen Komponenten des Internen
Modells, die fur den Eignungsnachweis des Modells erforderlich
sind, mUssen dokumentiert werden.

Im Hinblick auf die Modellvalidierung wird der folgende Ansatz ange-
wendet:

— Die Modellverantwortlichen beurteilen, ob die Ergebnisse des Mo-
dells angemessen sind und die vorhandenen Unterlagen ausrei-
chen.

— Eine unabhdngige Validierung berticksichtigt modellspezifische
Validierungsthemen: Abdeckung, Methodik, Kalibrierung, Daten,
Rechenverfahren, Ergebnisse und Dokumentation sowie qualita-
tive Aspekte wie Modell-Governance, Experteneinschdtzungen,
Datenqualitat und Verwendungstest.

— Auf lokaler Ebene muss beurteilt werden, ob zentrale Modellkom-
ponenten unter Berlcksichtigung der lokalen Besonderheiten an-
gemessen sind.

— Ubergreifende Modelle werden eingesetzt, um das gesamte Mo-
dell zu validieren und dabei die Ergebnisse in allen Validierungs-
bereichen und deren Zusammenhdnge zu berlcksichtigen.
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Jahrlicher Validierungsbericht

Der jahrliche Validierungsbericht dient dazu, die Ergebnisse der regel-
maBigen Validierungsbewertung zu dokumentieren, die laufende An-
gemessenheit des Internen Modells darzustellen und die regulatori-
schen Anforderungen von Solvency Il zu erflllen.

Allianz Standard for Model Change

Der von der AGCS SE verabschiedete Allianz Standard for Model
Change definiert Regeln und Grundsdtze, mit denen die Angemessen-
heit von Anderungen des Internen Modells gewdhrleistet wird:

—  Erfordern Ereignisse eine Modelldnderung (zum Beispiel Anderun-
gen im Risikoprofil, Geschaftsmodell oder Betriebsumfeld), so
muss auch das Interne Modell erneut validiert und genehmigt wer-
den, um sicherzustellen, dass es weiterhin angemessen ist.

— Alle Modelldnderungen mussen ein strukturiertes Modelldnde-
rungs- und -genehmigungsverfahren durchlaufen, bevor sie ange-
wendet werden konnen.

—  Welches Gremium Uber eine Modell&dnderung entscheidet, hdngt
von der Materialitdt und Proportionalitdt der Modellkomponente
ab.

— Die quantitativen Auswirkungen einzelner Verdnderungen sowie
die kombinierte Auswirkung mehrerer Verdnderungen werden als
integraler Bestandteil des Modelldnderungsprozesses analysiert.

— Bei Modelldnderungen werden groBere, kleinere und unwesentli-
che Modellverdnderungen unterschieden, wobei mehrere kleinere
und unwesentliche Modelldnderungen in Summe einer groBeren
Modelldnderung entsprechen kénnen.

Im Rahmen der Governance des Internen Modells kommen den jewei-
ligen Modellverantwortlichen und der Governance- und Koordina-
tionsfunktion des Internen Modells eine besondere Rolle zu.

Modellverantwortliche sind die Fachfunktionen fur die jeweiligen
Risikokategorien. Sie entwickeln bei Bedarf auch eigene Modellkom-
ponenten, beurteilen zentrale Modellkomponenten dahingehend, ob
sie fUr die AGCS geeignet sind, und zeichnen verantwortlich fur die lau-
fende Eignung des Modells fur die jeweiligen Risiken.

Die Governance- und Koordinationsfunktion des Internen Mo-
dells ist fur Ubergreifende Validierungen zustondig und koordiniert
groBere Modelldnderungen, den jahrlichen Validierungsbericht sowie
den Genehmigungsprozess mit dem Vorstand.

B.3.5 Unternehmenseigene Risiko- und
Solvabilitatsbeurteilung

Das Own Risk and Solvency Assessment (ORSA), also die unterneh-
menseigene Risiko- und Solvabilitdtsbeurteilung, beschreibt die um-
fassende Bewertung aller mit dem Geschdft verbundenen Risiken. Die-
ser ORSA-Prozess ist zentraler Bestandteil des Risikomanagement-
Systems und wird reguldr im jahrlichen Turnus durchgefthrt. Der Pro-
zess umfasst eine Vielzahl von Aktivitdten, die miteinander verknipft
sind und sich Uber den gesamten Jahreszeitraum erstrecken und mit
denen die AGCS SE ein angemessenes Verhdltnis von Eigenmitteln zu
eingegangenen Risiken fortlaufend sicherstellt.

Die folgenden Elemente des ORSA-Prozesses sind von besonderer Be-
deutung:
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Sicherstellung der Konsistenz von Geschdftsstrategie und Risi-
kostrategie: In der Risikostrategie wird der Risikoappetit der Ge-
sellschaft in Bezug auf die materiellen quantifizierbaren und nicht
quantifizierbaren Risiken definiert. Die Risikostrategie unterstitzt
und ergdnzt die Geschdftsstrategie, indem sie Uber die Festset-
zung von Limiten die Risikotbernahme mit dem Ziel der Erzielung
nachhaltiger Profitabilitat bei gleichzeitiger Begrenzung der Aus-
wirkungen negativer Ereignisse, den Erhalt des Unternehmensver-
mogens sicherstellt. Das Limitsystem umfasst sowohl Limite zur Ge-
samtkapitalausstattung als auch zu Exponierungen hinsichtlich
einzelner Risikokategorien (Markt-, Kredit-, Konzentrations- und
versicherungstechnische Risiken). Ebenfalls bestehen Allokations-
limite zur Uberwachung der strategischen Kapitalanlagenalloka-
tion. Im Jahresverlauf wird die Einhaltung der Limite fortlaufend
Uberwacht. Falls ndtig werden MaBnahmen ergriffen, um die Risi-
koexponierung innerhalb des vorgegebenen Rahmens sicherzu-
stellen. Die Angemessenheit der Limite wird regelmdBig jahrlich
Uberpriftim Raohmen des Planungsprozesses.
Risikokapitalberechnung: Das Risikokapital wird in Bezug auf
Markt-, Kredit-, versicherungstechnische-, Geschdafts- und operati-
onelle Risiken auf Grundlage des Internen Modells bestimmt. Das
Gesamtrisikokapital entspricht der Summe der Einzelkategorien
vermindert um Diversifikationseffekte und anrechenbare latente
Steuern.

Solvabilitadtsbedarf: Der Kapitalbedarf, der sich aus dem Internen
Modell ergibt, wird regelmdBig kritisch im Kontext des Gesamitrisi-
koprofils Uberprift. Zudem werden auch nicht oder nur schwer
quantifizierbare Risiken wie strategische Risiken oder Reputati-
onsrisiken mit in die Gesamtbetrachtung einbezogen. Dies erfolgt
Uber den Top Risk Identifikations-Prozess und Gber weitere rele-
vante Szenariobetrachtungen.

Top Risk Assessment (TRA): Die AGCS SE bewertet regelmdBig die
Risikolage und identifiziert die wesentlichen Risiken zur weiteren
Steuerung bzw. zur Uberwachung.

Stressszenarien: Die Sensitivitdt der Solvabilitdtsquote wird an-
hand von diversen Stressszenarien geprift, um wesentliche Risiko-
treiber friihzeitig zu identifizieren und zu managen.
Kapitalmanagement: Fir die AGCS SE ist es von wesentlicher Be-
deutung, dass eine ausreichende Kapitalisierung im Hinblick auf
aufsichtsrechtliche Anforderungen, Ratingkapitalanforderungen
und marktspezifische Erfordernisse auch in adversen Szenarien si-
chergestellt ist.

Validierung des Internen Modells: Uberprifung der Angemessen-
heit des Internen Modells und der Modell&dnderungen im Rahmen
der beschriebenen Validierungsprozesse.

Feststellung der Wirksamkeit des internen Kontrollsystems: In die
Bestimmung der Effektivitdt des internen Kontrollsystems flieBen
die aktuellen Ergebnisse der Kontrolltests, Revisionsberichte und
Prifungen und Begutachtungen von Drittanbietern mit ein. Fir die
Diskussionen rund um die Einschdtzung der Effektivitat der inter-
nen Kontrollen und dadurch auch des gesamten System of Gover-
nance wurde die ICG (Integrated Control and Governance) Advi-
sory Gruppe etabliert, die vorwiegend aus Reprdsentanten von
den vier Schlusselfunktionen (Risikomanagement, Aktuariat, Com-
pliance und Internal Audit) besteht.

Nicht-reguldre ORSA-Berichte: Die zuvor beschriebenen reguld-
ren ORSA-Prozesse werden bei Bedarf durch nicht reguldre Be-
wertungen des Risikoprofils ergdnzt.  Entsprechender Bedarf
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besteht, falls sich das Risikoprofil der AGCS SE signifikant verdn-
dert hat oder solche Verdnderungen zu erwarten sind. Ausloser fir
solche auBerordentlichen Berichte sind in den internen Richtlinien
definiert und umfassen z.B. M&A Aktivitaten oder eine deutliche
Reduzierung der Solvabilitdtsquote aufgrund eingetretener Schao-
denereignisse. Grundsdtzlich kann die Erstellung eines entspre-
chenden Berichts auch jederzeit von dem Vorstand, dem Risikoko-
mitee oder den Aufsichtsorganen veranlasst werden.

Die Gesamtverantwortung flr den ORSA-Prozess liegt beim Vorstand.
Dieser nimmt eine aktive Rolle bei der Gestaltung, Durchfihrung und
Analyse der Ergebnisse ein. Des Weiteren werden Stakeholder aus al-
len wesentlichen Steuerungsfunktionen wie z.B. Capital Management,
Aktuariat und Ruckversicherung in den ORSA-Prozess eingebunden.
Die Erkenntnisse aus den ORSA-Prozessen werden fortlaufend fir Ge-
schaftsentscheidungen berUcksichtigt.

Die wesentlichen Ergebnisse und beschlossenen MaBnahmen
aus den ORSA-Prozessen werden in einem ORSA-Bericht zusammen-
gefasst. Die Erstellung des ORSA-Berichts wird durch die Risikoma-
nagementfunktion koordiniert. Er enthdlt alle risikobezogenen Infor-
mationen, die fur das Ergebnis der ORSA-Beurteilung relevant sind.
Der Bericht wird reguldr im zweiten Quartal des Geschdaftsjahres fina-
lisiert. Der finale Entwurf des ORSA-Berichts wird dem Chief Risk
Officer und anschlieBend dem Chief Financial Officer zur Prifung vor-
gelegt. Das AGCS Risk Committee erortert das Ergebnis des ORSA-Be-
richts und empfiehlt - sofern keine Anderungen notwendig sind — dem
Gesamtvorstand die Genehmigung des Berichts. Die jdhrliche Be-
richtserstellung berUcksichtigt auch die Rickmeldungen aus den
jingsten Uberpriifungen zu vorjdéhrigen ORSA-Berichten (zum Bei-
spiel aufgrund angepasster externer Anforderungen).
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Der ORSA-Bericht flr das Geschdftsjahr 2024 enthielt keine Beanstan-
dungen oder wesentlichen Empfehlungen an den Vorstand. Der Ge-
samtsolvabilitatsbedarf ist in der Solvabilitdtsquote addquat abgebil-
det. Der ORSA-Bericht fir das Geschdftsjahr 2025 war zum Redakti-
onsschluss fur den vorliegenden Bericht noch in Bearbeitung.

Die AGCS SE ist zum Stichtag 31. Dezember 2025 mit 193% deut-
lich oberhalb der Zielquote (Management Ratio) von 140% kapitali-
siert. Dies ist ein deutlicher Anstieg in der Solvabilitat um 21 Prozent-
punkten gegenlber dem Vorjahr. Die AGCS SE erwartet auf dieser
Grundlage auch Uber den Planungszeitraum bis 2028 stets entspre-
chend des definierten Risikoappetits kapitalisiert zu sein.

Der zeitliche Ablauf und die gegenseitige Verknipfung der wich-
tigsten Prozessschritte sind in der Grafik ,ORSA-Prozess” im Anhang
dargestellt. Die Angemessenheit der ORSA-Prozesse wird jdhrlich
Uberpruft.
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B.4 INTERNES KONTROLLSYSTEM

B.4.1 Wesentliche Elemente des
Internen Kontrollsystems

Die AGCS SE hat ein Internes Kontrollsystem implementiert — das so-
genannte Non-Financial Risk Management (NFRM) System — das si-
cherstellt, dass signifikante operationelle Risiken (inklusive Compli-
ance) identifiziert und bewertet werden und effektive Kontrollen zur
Minderung signifikanter operationeller Risiken vorhanden sind. Das
Konzept des NFRM-Systems ist darauf ausgerichtet, die folgenden
Ziele zu gewdbhrleisten:

— Das Erreichen strategischer Geschdftsziele wird effektiv unter-
stutzt, die Geschdaftsfahigkeit der AGCS SE ist sichergestellt.

— Governance-Elemente und Geschdftsabldufe sind effektiv.

— Geltende Gesetze und aufsichtsrechtliche Vorschriften sowie in-
terne Richtlinien werden eingehalten.

— Die Prozesse liefern vollstdndige und qualitativ hochwertige Infor-
mationen fur die interne und externe Berichterstattung, insbeson-
dere die Finanz- und aufsichtsrechtliche Berichterstattung.

Das NFRM-System konzentriert sich auf signifikante Risiken. Risi-
ken werden als signifikant angesehen, wenn sie potenziell l[&dngerfris-
tige negative Auswirkungen auf den Ruf der AGCS SE oder einer ihrer
rechtlichen Einheiten oder eine signifikante negative Auswirkung auf
das Erreichen der finanziellen Ziele haben konnten.

Die Risiken werden durch die Einrichtung einer Reihe wirksamer
MaBnahmen zur Risikominderung (d.h. Kontrollen im Zusammenhang
mit den jeweiligen Risiken) gesteuert. Das interne Kontrollsystem fo-
kussiert bei der Dokumentation der Kontrollumgebung auf so ge-
nannte Schlisselkontrollen. Eine Kontrolle gilt als Schlisselkontrolle,
wenn das tatsdchliche Risiko ohne die jeweilige Kontrolle erheblich ho-
her ware.

Den jahrlichen Startpunkt des NFRM bildet die quantitative Be-
wertung der Risikovektoren, welche durch die Risikomanagement-
funktion anhand von vorgegebenen Inputfaktoren vorgenommen und
von den fachlichen Verantwortlichen qualitativ Gberprift wird.

Dies unterstUtzt in der Identifizierung der risikoreichen Prozesse
und beeinflusst die Frequenz der Kontrolltests sowie der Risiko- und
Kontrollbewertungen mit den Prozess- bzw. Risikoverantwortlichen.
Das Resultat der Risikovektorbewertung fuhrt somit zu einer Schwer-
punktsetzung flr die weiteren jahrlichen NFRM-Aktivitaten.

Im Rahmen der regelmdBigen Risiko- und Kontrollbewertung mit
den Prozess- bzw. Risikoverantwortlichen werden operationelle Risi-
ken erfasst, hinterfragt und bewertet sowie dazugehorige Kontrollen
identifiziert. Dazu gehort eine nachvollzienbare Dokumentation, da-
mit die Effektivitat des internen Kontrollsystems regelmdBig Gberpriift
und gegentber externen und internen Stakeholdern nachgewiesen
werden kann.
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Voraussetzung fur ein effektives und effizientes internes Kontrollsys-
tem ist ein ausgeprdgtes Risiko- und Kontrollbewusstsein der Mitarbei-
terinihrer taglichen Arbeit. Ein solides Risiko- und Kontrollbewusstsein
hindert das Unternehmen nicht daran, Risiken einzugehen und Ge-
schafte abzuschlieBen. Es stellt vielmehr sicher, dass Risiken kontrol-
liert und im vollen Bewusstsein des zu erwartenden Geschdfts- und

Risikopotenzials behandelt werden, was letztlich die Geschdafts-
ziele der AGCS SE unterstltzt. Geschaftsprozesse, die von internen
oder externen Dienstleistern Ubernommen werden, missen wirksam in
das Interne Kontrollsystem integriert werden, um eine angemessene
Uberwachung zu gewdhrleisten

Im Rahmen der regelmdBigen Uberprifung (dem sogenannten
Testen) der Kontrollen wird sowohl der ,Test of Design” (Uberpriifung
der effektiven Mitigation des Risikos durch die Kontrolle) als auch der
JTest of Operating Effectiveness” (Uberprifung der effektiven Durch-
fahrung der Kontrolle) ausgefihrt, um die Effektivitat der Kontrollen
zu bestdtigen. Eine klare und auf dem neuesten Stand gehaltene Do-
kumentation von Schlisselkontrollen sowie Verflgbarkeit von Eviden-
zen ist fUr das effiziente Testen von Kontrollen entscheidend. Das un-
abhdngige Testen von Kontrollen ist insbesondere wichtig, um sicher-
zustellen, dass interne Kontrollen effektiv durchgeflhrt werden und
um das Vertrauen in die Zuverldssigkeit des Internen Kontrollsystems
aufrecht zu halten.

Schlusselkontrollen, die nicht angemessen aufgesetzt sind oder
nicht effektiv durchgefuhrt werden, gelten als Kontrollschwachstellen,
die behoben werden mussen. Unter Einbindung der Risikomanage-
mentfunktion wird die Wesentlichkeit der Kontrollschwdiche einge-
schatzt und ein Nachbesserungsplan mit Verantwortlichkeiten und
zeitlichen Fristen aufgesetzt. Sobald dieser Plan abgearbeitet ist, wird
die Kontrolle ein weiteres Mal gepruft.

Im Rahmen des regelmdBigen Reporting werden wesentliche
Feststellungen aus dem Internen Kontrollsystem an den Vorstand be-
richtet. Im vierteljahrlich stattfindenden AGCS SE Risk Committee wer-
den ineffektive Kontrollen sowie operationelle Verluste, die auf Kon-
trollschwdchen hinweisen, sowie die dazugehorigen MaBnahmen be-
richtet. Der jdhrliche Bericht zum internen Kontrollsystem dient als Ba-
sis fur die Beurteilung der Angemessenheit durch das AGCS SE Risk
Committee. Diese Beurteilung bietet keine absolute Sicherheit, dass
alle denkbaren finanziellen Verluste oder Fehler in der Berichterstat-
tung vermieden werden. Sie bietet jedoch hinreichende Sicherheit,
dass wesentliche finanzielle Verluste und wesentliche Fehler in der Be-
richterstattung vermieden oder reduziert werden.
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B.4.2 Compliance-Funktion

Die Compliance-Funktion tberwacht die Umsetzung der Compliance-
Programme fir AGCS weltweit, Gberwacht die Einhaltung der in ihren
Zustandigkeitsbereich fallenden regulatorischen und rechtlichen An-
forderungen auf risikoorientierter Basis und berdt aktiv in allen Com-
pliance-Fragen.

B.4.2.1 Aufgaben der Compliance Funktion
Die Hauptaufgaben der Compliance-Funktion sind:

— Aufrechterhaltung und Uberwachung der Umsetzung der globa-
len Compliance-Programme;

— Beratung der Geschdftsleitung und der Aufsichtsorgane Uber die
Einhaltung der fur die AGCS SE geltenden Gesetze, Vorschriften
und regulatorischen Anforderungen (externe Anforderungen) so-
wie Uber die Auswirkungen wesentlicher Anderungen des rechtli-
chen Umfelds und wichtiger Entwicklungen;

— Identifizierung und Bewertung von Compliance-Risiken (Risiken
rechtlicher oder regulatorischer Sanktionen, erheblicher finanziel-
ler Verluste und Reputationsschdden fur die AGCS SE aufgrund
der Nichteinhaltung externer Anforderungen);

—  Uberwachung der Einhaltung der fir die AGCS SE geltenden ex-
ternen Anforderungen;

—  Bewertung der potenziellen Auswirkungen von Anderungen des
rechtlichen Umfelds auf die Geschaftstatigkeit der AGCS SE;

— Sicherstellung der Angemessenheit und Wirksamkeit der Kontrol-
len im Zusammenhang mit dem Compliance-Programm;

— Globales Management der Schulungen fur die relevanten Compli-
ance-Programme;

—  Durchfthrung von Compliance-Risiko- und Kontrollbewertungen.

Das Ubergreifende Compliance-Management-System beruht auf den
Grundsdtzen der Risikoorientierung und VerhaltnismdBigkeit. Das
Compliance Management System besteht aus den oben beschriebe-
nen Hauptaufgaben und den folgenden zusdtzlichen Elementen:
Compliance-Kultur und -Integritat, Compliance-Schulung und -Kom-
munikation, Compliance-Grundsdtze und -Prozesse, Untersuchungen
und Whistleblowing-System sowie regelmdBige Berichterstattung an
den Vorstand der AGCS SE, Group Compliance und gegebenenfalls
andere Gremien.

B.4.2.2 Compliance-Organisation

Die Compliance-Funktion beaufsichtigt die Umsetzung der Compli-
ance-Programme flr AGCS weltweit, Uberwacht risikoorientiert die
Einhaltung der regulatorischen und rechtlichen Anforderungen und ist
aktiver Berater in allen Compliance-Fragen.

Die Compliance-Funktion besteht aus der Compliance-Abteilung
und jeder weiteren Funktionen mit Compliance-Auftrag. Die Verant-
wortlichkeiten hierzu sind jeweils in der AGCS Compliance Policy fest-
gelegt.

Ebenso beinhaltet diese Richtlinie die jeweilige organisatorische
Aufstellung und Funktionsweise auf globaler, regionaler und lokaler
Ebene. Detaillierte Richtlinien und Arbeitsanweisungen ergdnzen den
Rahmen fir eine funktionierende Compliance-Organisation. Dartber
hinaus ist der ,Allianz Code of Conduct” ein zentraler Baustein zur
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Schaffung eines einheitlichen Compliance-Verstdndnisses innerhalb
der AGCS SE.

Der Vorstand der AGCS SE verantwortet die Organisations- und
Betriebsstrukturen sowie -verfahren, mit denen die Einhaltung der
AGCS Compliance Policy sowie die Zuweisung der entsprechenden
Compliance-Risikobereiche gewdhrleistet wird. Er errichtet und unter-
halt eine Compliance-Funktion, die im Verhaltnis zu ihrer Risiko-Expo-
nierung angemessen und wirksam ist. Der Vorstand ernennt auch den
Schlusselfunktionsinhaber Compliance.

Der Inhaber der Schlisselfunktion Compliance bei AGCS SE ist
der AGCS Chief Compliance Officer. Dieser leitet auch die Compli-
ance-Abteilung.

Der AGCS Chief Compliance Officer verfugt Uber eine Berichtsli-
nie an den AGCS SE Vorstand - dem Aufsichtsrat, dem ,Audit and Risk
Committee” sowie dem Group Chief Compliance Officer der Allianz
Gruppe ist der AGCS Global Compliance Officer zur Rechenschaft ver-
pflichtet.

Die mindestens halbjdhrliche Berichterstattung umfasst die Er-
gebnisse der vorhergegangenen Compliance-Risikobeurteilung, mog-
liche Anderungen im Compliance-Risikoprofil, wesentliche Anderun-
gen im Rechtsumfeld und damit verbundene Aktivitaten, Ergebnisse
aus Uberwachungshandlungen, Ubersichten zu sonstigen aktuellen
Compliance-Aktivitdten und Projekten einschlieBlich Compliance-Un-
tersuchungen, Status von Compliance Reviews/Audits, eine Zusam-
menfassung von gemeldeten, relevanten VerstoRen und/oder Defizi-
ten sowie empfohlene KorrekturmaBnahmen fir die relevanten Com-
pliance-Risikobereiche.

Organisatorisch ist die Compliance-Funktion der AGCS SE dem
Vorstandsbereich CEO zugeordnet.

B.4.2.3 Anforderungen an die personliche
Zuverldssigkeit und fachliche Qualifikation

Der AGCS Global Compliance Officer ist ausreichend qualifiziert und
verflgt Uber die nétige Praxiserfahrung, um die Aufgaben der Compli-
ance-Funktion unter Beachtung der Komplexitat der AGCS SE und des
Proportionalitdtsgrundsatzes erfillen zu kdnnen.

Dies beinhaltet insbesondere auch Kenntnisse Uber die:

— relevanten internen und externen Anforderungen;

— Versicherungsmarkte;

— Geschdftsstrategie sowie Uber das Geschaftsmodell der AGCS SE;
— interne AGCS SE Aufbau- und Ablauforganisation.

B.4.2.4 Ressourcen der Compliance-Funktion

Die Ressourcen der Compliance-Funktion der AGCS SE werden so ge-
plant und eingesetzt, dass sie ihre Aufgaben sachgerecht und risiko-
bezogen durchfihren kann. Die Planung erfolgt im Rahmen des jahr-
lichen risikobezogenen Compliance-Plans.

Dariber hinaus wird im Einklang mit den regulatorischen Anfor-
derungen eine gegenseitige Beaufsichtigung (,Reciprocal Oversight”)
zwischen den Schlisselfunktionen durchgeflhrt; diese bezieht auch
die Ressourcenausstattung einer Funktion mit in die Gesamtbetrach-
tung ein.
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B.4.2.5 Neue Initiativen

Die Compliance-Funktion war auch an mehreren neuen Initiativen im
Jahr 2025 beteiligt:

40

Die internationalen Sanktionen haben sich angesichts des anhal-
tenden Konflikts zwischen Russland und der Ukraine, aber auch
bzgl. anderweitiger geopolitischer Entwicklungen um Ldnder wie
den Iran weiterhin rasant entwickelt. Der Bedarf der Organisation
nach entsprechender Beratung zu Einzelvorgdngen, aber auch
Ubergreifend ist daher weiterhin hoch. Es wurden zudem regelma-
Big interne Anleitungen zu Entwicklungen und Anforderungen im
Zusammenhang mit Sanktionen bereitgestellt, um die Einhaltung
von Sanktionen im Unternehmen sicherzustellen.

Projekt Sirius (Anti Money Laundering ,AML") wird im Jahr 2026
fortgesetzt. Die aktualisierten lokalen Corporate Rules (die die
neuen Anforderungen gemdRB dem neuen Gruppen-AML-Stan-
dard widerspiegeln) in Frankreich, Stidkorea und Japan mussen
dem lokalen Geschdft prasentiert werden. Dies bedeutet regelmad-
Bige Schulungen, Tests neuer Prozesse usw. Die vom Konzern vor-
gegebene Zwischendeadline ist Ende Juni 2026, die endgultige
Deadline, um vollstandig mit den neuen Anforderungen konform
zu sein, ist Ende 2026.

— Darlber hinaus musste AGCS, sobald Group Compliance entschie-
den hat, welches AML-Tool bei AGCS implementiert werden soll,
das Projekt zur Implementierung des AML-Tools fir die den Geld-
wdschebestimmungen unterliegenden Unternehmen (Frankreich,
Stdkorea und Japan) im Jahr 2026 initiieren.

— AGCS Global Compliance hat das neue ,Regulatory Compliance
Tool” (ORGS-RCT) implementiert und den bestehenden ,Regula-
tory and Legal Change Monitoring Process” (RLCM) dahingehend
angepasst.

— Dementsprechend wurde auch die ,AGCS RLCM Functional Rule”
angepasst, welche die Verantwortlichkeiten des RLCM Prozesses
nunmehr klarer nach Identifikations-, Analyse-, Bewertungs- und
Implementierungsverantwortung differenziert.

— Darlber hinaus erforscht AGCS Compliance aktiv Moglichkeiten,
wie der RLCM-Prozess weiter automatisiert und fir den Einsatz
von kunstlicher Intelligenz nutzbar gemacht werden kann.

— AGCS Global Compliance arbeitet dartber hinaus eng mit der
Konzern-Compliance zusammen, unterstltzt konzernweite Initia-
tiven und beteiligt sich aktiv an verschiedenen konzernweiten Dis-
kussionen zu Compliance-Themen und -Entwicklungen. Die Funk-
tion tragt weiterhin zu den Initiativen von Allianz Commercial bei,
wobei der Fokus auf Compliance-Aspekten liegt.

B.4.2.6 Wesentliche Anderungen im Berichtsjahr
Mit Ausnahme der oben erwdhnten neuen Initiativen gab es im Be-
richtsjahr keine weiteren wesentlichen aufgaben-, verfahrens- oder
strukturbezogenen Anderungen.
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B.5 FUNKTION DER INTERNEN REVISION

Die Interne Revision ist eine Schlisselfunktion innerhalb des Internen
Kontrollsystems (IKS) der AGCS SE.

Die Interne Revision ist eine unabhdngige und objektive Prifungs-
und Beratungsfunktion, die darauf ausgerichtet ist, Mehrwert zu schaf-
fen und die Geschdftsprozesse der Organisation zu verbessern. Sie un-
terstltzt die Organisation beim Erreichen ihrer Ziele, indem sie mit ei-
nem systematischen und zielgerichteten Ansatz die Effektivitat des Ri-
sikomanagements, der Kontrollen und der Fithrungs- und Uberwa-
chungsprozesse bewertet und diese zu verbessern hilft.

Hierzu liefert die Interne Revision im Rahmen ihrer Prifungstdtig-
keit Analysen, Einschdtzungen, Empfehlungen und Informationen.

Innerhalb des Allianz Konzerns tragt die Interne Revision die Re-
visionsverantwortung fur die AGCS SE und alle weiteren Versiche-
rungsunternehmen der AGCS-Gruppe. Gleichzeitig ist sie Teil der welt-
weiten Revisionsfunktion der Allianz Gruppe, deren funktionale Steue-
rung durch den Bereich Group Audit bei der Allianz SE verantwortet
wird. Group Audit Ubt als Ubergeordnete Konzernrevision eine fachli-
che Uberwachungs- und Aufsichtsfunktion aus.

Die Interne Revision arbeitet im Auftrag des Vorstands und ist die-
sem unmittelbar berichtspflichtig. Disziplinarisch untersteht sie dem
Vorstandsvorsitzenden der AGCS SE. DarUber hinaus berichtet sie an
das Audit und Risk Committee der AGCS SE. Der Leiter der Internen
Revision hat einen direkten und unbeschrankten Zugang zum Vor-
standsvorsitzenden, dem Aufsichtsrat (insbesondere zum Aufsichts-
ratsvorsitzenden) und dem Leiter des Audit und Risk Committees und
wird in die Sitzungen des Audit und Risk Committees eingebunden.
Ebenso kann der Vorsitzende des Aufsichtsrats oder der Leiter des Au-
dit und Risk Committees direkt beim Leiter der Internen Revision Aus-
kinfte einholen.

Der Vorstandsvorsitzende der AGCS SE wird regelmdBig Uber Pri-
fungsaktivitaten, Prifungsergebnisse sowie Gber wesentliche Entwick-
lungen aus Sicht der Internen Revision informiert. Weiterhin erhalten
samtliche Mitglieder des Vorstands jeden Prifungsbericht.

Im ersten Geschdaftshalbjahr erhdlt der Vorstand jeweils einen Ta-
tigkeitsbericht fUr das abgelaufene Berichtsjahr, der die gesamte
AGCS-Gruppe umfasst. Zudem bestdtigt der Leiter der Internen Revi-
sion im Rahmen seiner jahrlichen Berichterstattung gegentber dem
Vorstand und dem Aufsichtsrat die organisatorische Unabhdngigkeit.

Die Tatigkeit der Internen Revision basiert auf einem umfassen-
den und jahrlich fortgeschriebenen Prifungsplan, der alle wesentli-
chen Aktivitaten und Geschdaftsbereiche (Prifungsobjekte) der AGCS
SE und der AGCS-Gruppe umfasst. Im Rahmen des jahrlichen Pla-
nungsprozesses bewertet die Interne Revision alle Prifungsobjekte
nach Risikogesichtspunkten. Abgeleitet aus der Jahresplanung wird
eine operative Planung erstellt; auf dieser Basis durchlduft jede Pri-
fung die Phasen der Priufungsvorbereitung, -durchfihrung, des Be-
richtswesens und der FolgemaBnahmen.

Die Prifungsvorbereitung beinhaltet die Analyse des Prifungs-
themas, eine angemessene Risikoeinschdtzung, die Einarbeitung in
die Prufungsmaterie, die Detailplanung des Prifungsablaufes sowie
die Beschaffung von Informationen.

Die Phase der Prafungsdurchfliihrung beinhaltet folgende Tatig-
keiten: Eroffnungsgesprach, Prifungstdatigkeit (Feldarbeit), Dokumen-
tation der Prifungsaktivitdten, Festlegung der Prifungsergebnisse
und Nachbesprechung/Schlussbesprechung. Die hierzu notwendigen
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Aktivitaten werden in einem revisions-internen Dokument - dem Pru-
fungsprogramm - festgelegt und dokumentiert.

Far jede Prifung erstellt die Interne Revision im Rahmen des Be-
richtswesens unverzUglich einen Prifungsbericht. Mit ihm werden der
Vorstand, die fachlich zustdndige obere Fihrungsebene und die ge-
priften Einheiten zielgerichtet und effizient Gber Priifungsgegenstand
sowie Prufungsergebnisse informiert.

Nach Verteilung des Prifungsberichts Gberwacht die Interne Re-
vision, ob die vereinbarten MaBnahmen zu den getroffenen Feststel-
lungen durch die im Prifungsbericht festgelegten verantwortlichen
Einheiten termingerecht umgesetzt wurden (Follow-Up). Bei der Uber-
wachung des Umsetzungsfortschritts verfolgt die Interne Revision alle
Feststellungen, unabhdngig vom Risikogehalt.

Als Teil inrer Geschaftsorganisation hat der Vorstand der AGCS SE
mehrere verpflichtende Leitlinien erlassen, dazu gehort auch die AGCS
Audit Policy.

Die AGCS Audit Policy ist fur die Interne Revision eine unterneh-
mensinterne Leitlinie; sie wird grundsdtzlich jahrlich sowie bei beson-
deren Anldssen UberprUft. HierfUr wurde ein zentraler Prozess etab-
liert, der von der Rechtsfunktion koordiniert wird. Dabei Uberprift zu-
ndchst die fachverantwortliche Einheit die Leitlinie auf Anpassungsbe-
darf. Die Uberarbeitete Fassung wird mit der Rechtsabteilung abge-
stimmt und dem AGCS Risk Committee und danach dem Vorstand zur
Genehmigung vorgelegt. Die wesentlichen Anderungen werden nach-
folgend innerhalb des Unternehmens bekannt gemacht.

Die Ausgestaltung und ordnungsgemdfe Einrichtung der Inter-
nen Revision als Schlisselfunktion wird in der vom Vorstand verab-
schiedeten AGCS Audit Policy konkretisiert; dabei werden auch die
aufsichtsrechtlichen  Vorgaben des Versicherungsaufsichtsgesetz
(VAG) sowie die Anforderungen von Group Audit berlcksichtigt. Diese
Leitlinie beschreibt neben der Aufbauorganisation und Stellung der
Revision im Unternehmen die Grundsdtze der Revisionstdtigkeit, Auf-
gaben, Zustandigkeiten und wesentlichen Prozesse sowie die Berichts-
linien und Informationsrechte. Die AGCS Audit Policy baut auf den Vor-
gaben der Group Audit Policy auf.

Das AGCS Audit Manual ergdnzt und prazisiert die AGCS Audit
Policy und wird vom Leiter der Internen Revision jahrlich sowie bei be-
sonderen Anldssen Uberprift und bekannt gemacht.

Die Interne Revision ist verpflichtet, wesentliche Feststellungen
aus ihrem Verantwortungsbereich unverzuglich an Group Audit zu
melden.

Die Interne Revision nimmt ihre Aufgaben selbststdndig und un-
abhdngig wahr. Der Vorstand gewdhrleistet - im Rahmen der von ihm
genehmigten AGCS Audit Policy - ihre fachliche Unabhdngigkeit, um
die Funktionsfdhigkeit der Geschdaftsorganisation des Unternehmens
zu wahren (u.a. Informations- und Prifungsrechte). Diese Unabhdn-
gigkeit wird weiterhin durch die Stellung der Internen Revision inner-
halb der Aufbauorganisation sichergestellt; sie ist als “Third Line of De-
fense” unabhdngig von den ,First- und Second Line of Defense”-Funk-
tionen.

Bei Prifungsdurchfihrung und Berichterstattung sowie bei der
Wertung der Prifungsergebnisse ist die Interne Revision weder Wei-
sungen noch sonstigen Einflissen unterworfen. Der Vorstand kann im
Rahmen seines Direktionsrechts zusdtzliche Prifungen anordnen,
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ohne dass dies der Selbststdndigkeit und Unabhdngigkeit der Internen
Revision entgegensteht.

Interne Revisoren beurteilen alle relevanten Umstdnde mit Aus-
gewogenheit und lassen sich in ihrem Urteil nicht durch eigene Interes-
sen oder durch andere beeinflussen. Grundsdtzlich dirfen die in der
Internen Revision beschdftigten Mitarbeiter keine Aufgaben wahrneh-
men, die mit der Prifungstdtigkeit nicht im Einklang stehen bzw. den
Anschein dazu haben.

Die Interne Revision flhrt die Prifungen mit dem notwendigen
Sachverstand und der angemessenen beruflichen Sorgfalt durch. Die
Mitarbeiter der Internen Revision wenden beim Zusammenflhren, Be-
werten und bei der Weitergabe von Informationen tber geprifte Akti-
vitdten oder Geschdftsprozesse ein Hochstmal an sachverstandiger
Objektivitat an. Revisionsfeststellungen mussen auf Tatsachen beru-
hen und durch ausreichende Nachweise belegbar sein.

Die Interne Revision kann um Einschdtzung zu Themen betreffend
des IKS gebeten werden. Hierbei muss sie ihre notwendige Unabhdn-
gigkeit wahren und darf nicht maBgeblich in Entwicklung, Umsetzung
oder Durchflhrung von Prozessen und Arbeitsanweisungen eingebun-
den sein. Diese Beratungstdtigkeiten dirfen dartber hinaus nicht so
ausgestaltet sein, dass die Erflllung der Kernaufgaben der Internen
Revision und des Prufungsplans gefdhrdet werden.
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Die Ressourcen der internen Revisions-Funktion der AGCS SE werden
so geplant und eingesetzt, dass die Aufgaben sachgerecht und risiko-
orientiert durchgefihrt werden kénnen. Die Planung erfolgt im Rah-
men des jahrlich erstellten Audit-Plans.

DarUber hinaus wird im Einklang mit den regulatorischen Anfor-
derungen ein “Reciprocal Oversight” (Kontrolle der Kontrolleure) zwi-
schen den Schlisselfunktionenin der Internal Control and Governance
Advisory Group (ICG Advisory Group) durchgefuhrt. Diese Aufsicht be-
zieht grundsdtzlich auch die Ressourcenausstattung der Funktionen in
die Gesamtbetrachtung mit ein.

Der Leiter der Internen Revision, als Inhaber der Schlisselfunktion
Interne Revision, nimmt keine weiteren Tdtigkeiten innerhalb der
AGCS SE wahr.
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B.6 VERSICHERUNGSMATHEMATISCHE

FUNKTION

Die Versicherungsmathematische Funktion (VMF) gehort zur Abtei-
lung CFO Actuarial; die Funktion wird vom Leiter dieser Abteilung, dem
Chief Actuary, als Inhaber wahrgenommen. Der Chief Actuary ist direkt
dem Chief Financial Officer unterstellt. Um potenzielle Interessenkon-
flikte zu vermeiden, sind Mitarbeiter, die im Bereich Underwriting aktu-
arielle Tatigkeiten ausfuhren (sogenannte Business Aktuare), nicht Teil
von CFO Actuarial.

CFO Actuarialist in folgende Teams aufgeteilt:

— Reserving & Analysis, separiert nach lang- und kurzabwickelndem
Geschdaft und Geschdaft aus Nordamerika

—  Process Development and Projects;

— Closing and Forecasting;

— Governance, Controls and Projects;

— Reserve Validation;

— Actuarial Function Team, welches aus folgenden Unterfunktionen
besteht:

— Actuarial Diagnostics;
— Actuarial Risk Modelling;
—  Pricing Oversight.

Zu den Closing and Forecasting Tatigkeiten der VMF in Zusammenar-
beit mit dem Reserving & Analysis Team gehort die Leitung der Sitzun-
gen des Loss Reserve Committee, die zum Abschluss eines jeden Quar-
tals stattfinden. Basis fur die Sitzungen ist die AGCS SE Loss Reserve
Committee Charter. Die VMF gewdhrleistet, dass die dem Loss Reserve
Committee empfohlenen versicherungstechnischen Ruckstellungen
angemessen und die Berechnungsprozesse addquat und stabil sowie
in ein effektives Kontrollsystem eingebunden sind. Die Details und Er-
gebnisse der Analysen, die zu den gebuchten versicherungstechni-
schen Rickstellungen geflhrt haben, werden jahrlich im AGCS Re-
serve Report zusammengefasst. Die VMF analysiert neben der ange-
messenen Hohe auch die Unsicherheit der versicherungstechnischen
RUckstellungen. Diese Analysen flieBen in die Berechnung des Risiko-
kapitals ein. Auf diese Weise wird die Konsistenz zwischen der Reser-
vierung und der Risikokapitalberechnung hinsichtlich der verwende-
ten Methoden, Daten und Annahmen sichergestellt. Die Ergebnisse
der Analysen werden jdhrlich im AGCS Reserve Uncertainty Report zu-
sammengefasst.

Process Development and Projects stellt die flr die Analyse not-
wendigen Applikationen zur Verfliigung, und fasst die notwenigen
MaBnahmen fur Implementierung, Pflege und Weiterentwicklung von
Prozessen der gesamten Abteilung zusammen. Die Haupttdtigkeitsfel-
der sind die ADP-Entwicklung (,Actuarial Data-Platform®), der aktuari-
elle Beitrag zu Ubergreifenden [T-Projekten, die Unterstltzung des
quartalsweisen Rechnungsabschluss sowie ein Projekt zur Analyse von
multinationalem Geschdift.
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Die 2020 neu gegrindete Position flr Governance, Controls and Pro-
jects unterstUtzt die Vereinheitlichung von Kontrollen und Prozessen
innerhalb der Abteilung.

Zusatzlich zum oben genannten Loss Reserve Committee Ubernimmt
das Team Closing and Forecasting sowohl die monatliche Berechnung
und Bilanzierung von aktuariellen Reserven als auch die Vorbereitung
zu oben genannten Loss Reserve Committees und Reports fur die ver-
schiedenen Standards innerhalb der AGCS (HGB, Solvency Il und
IFRS17).

Das Actuarial Function Team wurde im Jahr 2018 gegrindet, um
die Aufgaben der VMF zu bindeln. Daftr wurden die neu gegriinde-
ten Funktionen Pricing Oversight und Reserve Validation mit den be-
reits existierenden Funktionen Actuarial Diagnostic und Actuarial Risk
Modelling zusammengefasst. Der Funktion Reserve Validation wurde
2022 zusdtzliche Eskalationsrechte Ubertragen. Berichtslinien in der
Organisationsstruktur wurden teilweise angepasst, um eine unabhdn-
gige Meinung aus sémtlichen (auch innerhalb der VMF) gesteuerten
Prozessen zu gewdhrleisten inklusive aller Validierungen in Bezug auf
die versicherungstechnischen Rickstellungen. Dies beinhaltet die Ka-
tegorisierung der Reservierungsmodelle (Standard bzw. Nicht-Stan-
dard Modell), die Einstufung der Reservierungsmodelle bezlglich ih-
res Einflusses auf die Hohe der versicherungstechnischen Ruckstellun-
gen und die Uberpriifung der Segmentierung. Die Validierung wird auf
verschiedenen Ebenen durchgefihrt, etwa durch die Begutachtung
bereits vorhandener Validierungen (Peer-Review) oder als Manage-
mentbewertung (Management Review) und entsprechend dokumen-
tiert.

Im Rahmen ihrer Diagnostics und Pricing Oversight Tatigkeiten

analysiert die VMF die Portfolioentwicklung, um eine Stellungnahme
zur Zeichnungs- und Annahmepolitik formulieren zu kénnen.
Zu den Tatigkeiten von Pricing Oversight gehort Pricing Tools verschie-
dener Geschdftsbereiche zu prifen und Peer Reviews zu Profitabili-
tatsanalysen der Pricing Abteilung in Zusammenarbeit mit Teams der
Abteilung durchgefihrt. Des Weiteren wurden neue Geschdaftspldne
geprUft und beurteilt. Alle materiellen Geschdftsfalle wurden von der
VMF bestatigt.

Diagnostics und Risk Modelling untersuchen die Angemessenheit
aller wesentlichen Platzierungen obligatorischer RuUckversicherung
und derer Struktur. Daflir wird das versicherungstechnische Risiko mit
verschiedenen Parametern modelliert. Die daraus resultierenden Mo-
delle werden genutzt, um den Einfluss der Rickversicherung auf das
versicherungstechnische Ergebnis sowie dessen Schwankung zu beur-
teilen. Dieselben Parameter werden fir die Modellierung des versiche-
rungstechnischen Risikos verwendet, welches in das Interne Modell
der AGCS SE einflief3t.
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Die VMF nimmt ihre Aufgaben, insbesondere die Modellierung, ent-
sprechend der AGCS Actuarial Policy und der folgenden zwei funktio-
nalen Richtlinien wahr:

— AGCS Reserving Guideline;
— AGCS P&C Risk Modeling Guideline.

Die Richtlinien wurden von der VMF herausgegeben und dienen als
Orientierung fur alle Aktivitdten in den Bereichen Reserving & Analysis
und Actuarial Risk Modelling. Teile der in Actuarial Diagnostics ausge-
fuhrten Tatigkeiten unterliegen der AGCS P&C Risk Modelling Guide-
line. Die AGCS Actuarial Policy baut auf den Vorgaben der Group Ac-
tuarial Policy der Allianz SE auf. Jedes Jahr erstellt die VMF den Actu-
arial Function Report; dieser wird dem Vorstand der AGCS SE vorge-
legt und enthdlt eine detaillierte Ausfihrung Uber alle Aktivitaten der
VMF.

Die Ressourcen der VMF werden so geplant und eingesetzt, dass
die Aufgaben sachgerecht und risikoorientiert durchgefiihrt werden
konnen.
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B.7 OUTSOURCING

Die AGCS SE verflgt seit 2012 Uber eine eigene AGCS Outsourcing Po-
licy, um der wachsenden Bedeutung von Outsourcing Genuge zu tun.
Dabei wurden alle Anforderungen der Allianz Group Outsourcing Po-
licy beriicksichtigt. Anderungen der Group Outsourcing Policy werden
jahrlich durch Anpassungen der AGCS Outsourcing Policy reflektiert.
Die wichtigen und kritischen Auslagerungen der AGCS SE bezie-
hen sich auf Allianz Gruppen-interne Anbieter die sich auf die jeweilige
Dienstleistung spezialisiert haben. Die AGCS Outsourcing Policy defi-
niert Outsourcing und gibt Kriterien zur Lieferantenauswahl, -beauf-
tragung und zur Steuerung vor. Weiterhin definiert sie Rollen, Verant-
wortlichkeiten und Genehmigungspflichten sowie Kontrollen entlang
des gesamten Outsourcing Prozesses (einschlieBlich der Beendigung).

B.7.1 Wesentliche Anderungen

Die AGCS Outsourcing Policy wurde in 2025 mit der Allianz Gruppen
Policy abgeglichen. Es gab keine nennenswerten Verdnderungen. Um
eine effizientere Sicht auf alle Auslagerungen zu schaffen wurden alle
Auslagerungs-Vertrdge durch die Outsourcing Funktion in das gene-
relle Vertragssystem integriert.

B.7.2 Anwendungs- und
Aufgabenbereich

Der Anwendungsbereich der AGCS Outsourcing Policy umfasst die
AGCS SE einschlieBlich aller Betriebsstdtten sowie alle rechtlich selbst-
standigen Gesellschaften, die unter dem Management der AGCS SE
stehen. Rechtlich selbststandige Gesellschaften missen die AGCS Out-
sourcing Policy ratifizieren und in ihr jeweiliges internes Governance-
System Ubernehmen.

Die Outsourcing Funktion fuhrt mit den verantwortlichen Perso-
nen und mit Unterstltzung des Protection & Resilience Teams und an-
derer SchlUsselfunktionen, eine Prifung durch, um die Anforderungen
der Outsourcing Policy zu erflllen.

Die Outsourcing Funktion ist speziell dafir verantwortlich,

— die Organisation anzuleiten, wie Anforderungen aus Outsourcing
Sicht zu erflllen sind,

— alle Verantwortlichen bei ihren Outsourcing Aktivitdten zu unter-
stUtzen und die Einhaltung der AGCS Outsourcing Policy sicherzu-
stellen,

— die zentrale Ablage/Archivierung aller Outsourcing-Vertrage (In-
ventar) samt der dazugehorigen Dokumente und Nachweise (zum
Beispiel Risikobewertung, Geschdftsplan, Due Diligence) zu pfle-
gen,

— auf Anfrage die relevanten AGCS Outsourcing-Vertrdge an die Al-
lianz Gruppe zu melden.
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Die Einbindung der Dienstleister in das interne Kontrollsystem wird
durch die Zusammenarbeit mit dem Risikomanagement implemen-
tiert und fur signifikante Dienstleister durch jahrliche Kontrollen ge-
pruft und unterstitzt.

B.7.3 Wichtige Auslagerungsvertrage
der AGCS SE

Die AGCS SE bewertet die Materialitat der Auslagerungsvertrdge jahr-
lich in Abstimmung mit dem Risikomanagement, der Rechtsabteilung
und den verantwortlichen operativen Funktionen.

AGCS SE Auslagerungen konzentrieren sich auf vier Hauptbereiche:

— Kapitalanlagenmanagement inklusive Abwicklung des Zahlungs-
verkehrs und Disposition der Bankkonten;

— Auslagerung der gesamten IT-Dienstleistungen;

— Risikokapitalberechnung;

— Underwriting und Schadenbearbeitung.

Diese Dienstleistungen werden von Gruppen-internen Anbietern er-
bracht:

— Allianz Investment Management SE (AIM SE) fUr das Kapitalanla-
genmanagement;

— Allianz Technology SE zur Abdeckung der IT-Dienstleistungen;

— Allianz SE fur die Risikokapitalberechnung;

Durch die Nutzung dieser Dienstleister kann die AGCS SE folgende
Vorteile in Anspruch nehmen:

— Gruppenweite Synergien und technische Vorteile in speziellen
Dienstbereichen;

—  Optimierung der Prozesse und Kostensenkungen durch gruppen-
weite Benutzung der Dienstleister;

—  Zugriff auf Systeme, Fahigkeiten und Spezialkenntnisse.

Alle Auslagerungsanbieter befinden sich in Deutschland, somitim glei-
chen Rechtsraum der AGCS.

In 2025 wurde der Dienstleistungsvertrag ,Vermogensanlage und
—verwaltung” mit der AIM SE weiterhin als wichtiger Outsourcing-Ver-
tag und als nicht kritische DORA IKT Dienstleistung eingestuft. Die
Dienstleistungen der AIM SE sind von besonderer Bedeutung, da sie
Uber Spezialkenntnisse verfugt, auf die die AGCS SE zuriickgreift.

Zum 1. Juli 2022 bundelte die AGCS SE den IT-Supply der Allianz
Technology SE unter einem einzigen Vertrag, dem sog. ,IT Supply Out-
sourcing Agreement”. Im Jahr 2025 wurde der Vertrag als kritische
DORA IKT Dienstleistung klassifiziert. Daher haben die Dienstleistun-
gen und die damit verbundenen Spezialkenntnisse eine sehr hohe Be-
deutung fur die AGCS SE.
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In 2025 wurde die Risikokapitalberechnung (Solvency Il) weiterhin als
wichtiges Outsourcing eingestuft. Die Allianz SE verflgt Gber Spezial-
kenntnisse, die fur die AGCS von besonderer Bedeutung sind.

Auch in 2025 wurden die Teilauslagerungen im Schadens- und As-
sekuradeur-Bereich analysiert und gepruft, um die aktuellen Risken zu
bewerten. Diese Analyse ergab kein gesteigertes Risiko fur die AGCS
in 2025 und Auslagerungen wurden insgesamt nicht als kritisch bewer-
tet.

Als wichtige Ausgliederung wird weiterhin der Vertrag mit der Coalition
Insurance Solution GmbH (Coalition) sowie seit 2025 der neue Vertrag
mit SRC Special Risk Consortium GmbH (SRC) behandelt.
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Im Wesentlichen umfasst diese Ausgliederung folgenden Umfang:

Im Bereich Vertrieb unterhalten Coalition und SRC die Verbindung

zu Maklern und Kunden;

— in Bezug auf Underwriting und Pricing wird die Zeichnung und das
Pricing von Risiken innerhalb der gemeinsam festgelegten Under-
writing Richtlinien an Coalition und SRC delegiert;

— im Bereich der Schadenbearbeitung delegiert die AGCS SE bis zu

einer festgelegten Schadenhohe an Coalition und SRC.

Die AGCS SE lagerte in 2025 keine Schlisselfunktionen aus.
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B.8 SONSTIGE ANGABEN

Alle wesentlichen Informationen zum Governance-System sind bereits
in Kapitel B.1 bis einschlieBlich Kapitel B.7 beschrieben.

Im Berichtszeitraum gab es keine wesentlichen Anderungen des
Governance-Systems. Ebenso lagen keine wesentlichen Transaktionen
mit dem Anteilseigner, Personen, die maBgeblichen Einfluss auf das
Unternehmen austiben oder Mitgliedern des Vorstands oder des Auf-
sichtsrats vor.
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C.1 VERSICHERUNGSTECHNISCHES RISIKO

C.1.1 Risikoexponierung

Versicherungstechnische Risiken beziehen sich auf Risiken aufgrund
der Entwicklung der Versicherungsbeitrdge, der Schadenbelastung
sowie der versicherungstechnischen Kosten.

Das versicherungstechnische Risiko unterscheidet zwischen dem
Pramienrisiko, also dem Risiko, dass die Versicherungspramien fir die
Bedeckung kunftiger Schéden nicht ausreichen, und dem Reserveri-
siko, also dem Risiko, dass bestehende Schaden zu Abwicklungsver-
lusten gegenlber den gebuchten Schadenrickstellungen fUhren.

Im Internen Modell der AGCS SE werden sowohl Reserve- als auch Prd-
mienrisiko abgebildet.

Zum 31. Dezember 2025 betrug das undiversifizierte Risikokapi-
tal fur Prédmien- und Reserverisiken 1 462 918 Tsd €. Haupttreiber fir
die Verdnderung zum Vorjahr waren das geringere Reserve- sowie
Nicht-Katastrophenrisiko. Nach Diversifikation belief sich das entspre-
chende gesamte Risikokapital fir diese Risiken auf 1 024 047 Tsd €.

Tabelle 7: Versicherungstechnisches Risiko und Geschdaftsrisiko
Tsd. €

2025 2024

Versicherungstechnisches Risiko (diversifiziert) 1024 047 1235906
Nicht-Katastrophenrisiko 388 015 496 189
Naturkatastrophenrisiko 302 979 274 678
Terrorrisiko 25854 31541
Reserverisiko 746 070 886 829
Langlebigkeitsrisiko 4098 5112
Geschdftsrisiko (diversifiziert) 83 847 87 386
Stornorisiko 42 660 44279
Kostenrisiko 52 808 55613

Als Geschdftsrisiken werden das Storno- und das Kostenrisiko model-
liert. Das undiversifizierte Risikokapital fur die Summe dieser Ge-
schdaftsrisiken lag zum Ende des Berichtsjahres bei 95 469 Tsd. €. Nach
Diversifikation betrug das gesamte Risikokapital flr diese Risiken
83 847 Tsd. €.

Far alle versicherungstechnischen Risiken verwendet die AGCS
Modelle, die von den jeweiligen Zentralfunktionen der Allianz Gruppe
zur Verflgung gestellt wurden.

Die Modellierung des versicherungstechnischen Risikos beruht
auf Informationen aus einer Reihe interner und externer Quellen, u.a.
aus den Abteilungen Rechnungswesen, Aktuariat, Risikomanage-
ment, Performance-Steuerung, Schaden, Rickversicherung sowie Un-
derwriting.
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Die wichtigsten Informationen sind:

— Finanzdaten, wie zum Beispiel gebuchte Prdmieneinnahmen;

— Schadendaten in Form von Abwicklungsdreiecken fur die Model-
lierung des Reserverisikos oder Einzelschdden fur die Modellie-
rung zukinftiger GroBschaden;

— Unternehmensplanung, etwa hinsichtlich geplanter Pradmienein-
nahmen oder Kosten;

— Informationen zum Vertragsbestand mit entsprechenden Deckun-
gen;

— Bestehendes RUckversicherungsprogramm.

FUr das Naturkatastrophenrisiko werden detaillierte Bestandsdaten
zum Beispiel zur Art und Nutzung versicherter Objekte verwendet und
eine groBe Anzahl moglicher, teilweise noch nicht eingetretener Ereig-
nisse, simuliert. FUr diese Art von Risiken ist eine detaillierte Modellie-
rung auf Basis von Bestandsdaten zuverldssiger als eine Modellierung
auf Basis beobachteter Schaden, da hier die Historie nicht das volle
Potenzial moglicher kinftiger Schdden abdeckt.

Es wird kein materielles versicherungstechnisches Risiko an
Zweckgesellschaften (SPVs) transferiert und es gibt keine materielle
Risikoexponierung aus auBerbilanziellen Positionen.

Risikokonzentration

Konzentrationsrisiken ergeben sich durch die Anhdufung von Scha-
densfdllen aus Einzelereignissen. Einerseits konnen dies durch von
Menschen verursachte Katastrophen sein (Man-Made) oder anderer-
seits Naturkatastrophen, von denen vor allem die Sturm- und Erdbe-
benrisiken das Gesamtrisiko der AGCS SE beeinflussen.

Das Schadenpotenzial von diversen Man-Made-Szenarien und
deren Eintrittswahrscheinlichkeit wird in einer eigens eingerichteten Ar-
beitsgruppe (Realistic Disaster Scenario Working Group) unter Leitung
der Risikomanagementfunktion analysiert und bestimmt mit besonde-
rem Fokus auf die Identifizierung moglicher Kumulschadenszenarien.
Die Schatzung von Wiederkehrperioden fir besondere Extremereig-
nisse ist eine Herausforderung und die Sicherstellung geeigneter Fre-
quenzbewertungen ist ein Thema der Arbeitsgruppe.

Versicherungstechnische Ruckstellungen werden auch durch die
Inflation beeinflusst. Diesbezlgliche Risiken werden im Internen Mo-
dell der Allianz Gruppe im Marktrisikomodul modelliert. Die Sensitivi-
tat der Solvenzquote aus einem Inflationsanstieg von 100 Basispunk-
ten wird im Abschnitt C.2 zum Marktrisiko gezeigt.

Konzentrationsrisiken aus Naturkatastrophen werden Uber spezi-
fische Modelle analysiert. Hierzu werden die relevanten Exponierun-
gen aus laufenden Versicherungsvertrdgen Geodaten-basiert erfasst.
Die Ergebnisse aus den Modellen sind Teil der Risikokapitalberech-
nung der AGCS SE.

Die Exponierung aus Naturkatastrophen und von Menschen ver-
ursachten Katastrophen werden durch geeignete Rickversicherung
abgesichert, um sie im Rahmen des Risikoappetits zu halten.
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Risikosensitivitdt

Die AGCS SE ermittelt auf Basis von Sensitivitdtsanalysen die Abhdn-
gigkeit der Solvenzquote von definierten Stressszenarien. Das fur die
versicherungstechnischen Risiken entscheidende definierte Stresssze-
nario berlcksichtigt einen kombinierten Verlust aus Prédmien- und Re-
serverisiken mit einer Wiederkehrperiode von 1 in 5 Jahren. Wdre ein
entsprechendes Ereignis zum Jahresende 2025 eingetreten, hatte dies
bei der AGCS SE einen Rickgang der Solvenzquote von 193% auf
182% zur Folge gehabt.

Tabelle 8: Risikosensitivitdt

Tsd €

Szenario Eigenmittel Risikokapital Solvenzquote
Basis 3438 800 1786 036 193%
Stress 3374162 1856 039 182%

C.1.1.1 Prémienrisiko

Das Pramienrisiko untergliedert sich in das Naturkatastrophen-,
das Terror- und das Nicht-Katastrophenrisiko, wobei letzteres das mit
Abstand groéBte Pramienrisiko darstellt.

Die Summe der Pramienrisiken der AGCS SE zum 31. Dezember
2025 betrug vor Diversifikation 716 848 Tsd €. Im Vergleich zum Vor-
jahr war dies ein Rickgang um -85 560 Tsd € bzw. -11%. Diese Verdn-
derung ist vor allem auf die Aktualisierung des zugrunde liegenden
Portfolios und der zugehdrigen Rickversicherung in Verbindung mit
den aktualisierten Modellparametern zu erkldren.

Das Pramienrisiko wird auf Basis von versicherungsmathemati-
schen Modellen berechnet, die der Ableitung von Schadenverteilun-
gen dienen. Das Pramienrisiko wird von der AGCS SE aktiv gesteuert,
wobei Risikobewertungen und Underwriting-Limite in den Underwri-
ting-Prozess eingebunden sind und der Rickversicherungsschutz im
Einklang mit unserem Risikoappetit steht

C.1.1.2 Reserverisiko

Das Reserverisiko hangt mit der in den bestehenden Schaden-
rUckstellungen enthaltenen Unsicherheit zusammen. Die vorhande-
nen Reserven beziehen sich auf den erwarteten Mittelwert (Best Esti-
mate) der Aufwendungen flr bereits eingetretene Schaden, deren tat-
sdchliche Hohe noch nicht feststeht.

Das gesamte Reserverisiko der AGCS SE lag zum 31. Dezember
2025 bei 746 070 Tsd €. Verglichen mit 2024 ist dies ein RUckgang um
-140 759 Tsd € bzw. -16%. Hauptgrund hierfir waren geringere Scha-
denreserven und vorteilhafte Effekte aus der jahrlichen Aktualisierung
der Modell- und Korrelationsparameter.

Das Reserverisiko wird auf Basis der beobachteten Schadenab-
wicklung mit mathematischen Methoden geschdtzt, die mit denjeni-
gen zur Best Estimate-Reservierung konsistent sind, und bezieht sich
auf die Verluste, die sich in den ndchsten 12 Monaten einstellen konn-
ten.

Unsere operativen Einheiten Gberwachen auf Geschaftsebene re-
gelmdBig die Entwicklung von Rickstellungen fir Versicherungsfdlle.
Zudem wird die Reserveunsicherheit jahrlich analysiert. Diese Analyse
dient als Grundlage fir die Reserverisikoberechnungen. Die Allianz
Gruppe flhrt regelmdBig unabhdngige Kontrollen dieser Analysen
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durch und Gruppenvertreter nehmen an den Sitzungen der lokalen
Reservegremien teil.

C.1.1.3 Geschdftsrisiko

Die undiversifizierte Summe der Geschdftsrisiken der AGCS SE be-
trug zum Berichtsjahresende 95 469 Tsd €, was einem Rickgang von -
4 422 Tsd € bzw. -4% gegenuber dem Vorjahr entspricht. Ursdchlich
waren sowohl ein geringeres Storno- als auch ein gesunkenes Kosten-
risiko.

Flr das Geschdftsrisiko werden Storno- und Kostenrisiken model-
liert. Das Stornorisiko bezieht sich auf die Mdglichkeit unerwartet ho-
her Storni im bestehenden Geschdaft und dadurch entgangener zu-
kinftiger Gewinne. Das Kostenrisiko reflektiert Verluste durch weiter-
bestehende Fixkosten fur den Fall, dass das Neugeschdaft einbricht.
Die Geschdftsrisiken werden in einem einfachen Modell berechnet, in
dem die Annahmen zum Stornoverhalten, zum Neugeschaft sowie zur
Kostenentwicklung direkt berlcksichtigt werden

C.1.1.4 Langlebigkeitsrisiko

Zum 31. Dezember 2025 belief sich das Langlebigkeitsrisiko der
AGCS SE auf 4 098 Tsd €. Im Vergleich zum Vorjahr ist dies ein Ruck-
gang um -1 014 Tsd € bzw. -20%.

Das Langlebigkeitsrisiko resultiert ausschlieBlich aus der Model-
lierung des Risikos aus Pensionsverbindlichkeiten gegenuber eigenen
aktuellen und ausgeschiedenen Mitarbeitenden

C.1.2 Management des
versicherungstechnischen Risikos und
Risikominderung

Naturkatastrophen wie Erdbeben, Stirme und Uberschwemmungen
sind wegen ihres Akkumulationspotenzials und ihrer Volatilitat eine
zentrale Herausforderung fur das Risikomanagement. Damit solche
Risiken gemessen und die potenziellen Auswirkungen von Naturkata-
strophen besser abgeschatzt werden konnen, kommen spezielle Mo-
dellierungstechniken zum Einsatz: Dabei kombiniert die AGCS SE die
Bestandsdaten (wie die geografische Verteilung und die Merkmale
der versicherten Objekte und deren Werte) mit simulierten Naturkata-
strophenszenarien, um Hohe und Haufigkeit der potenziellen Verluste
zu schatzen. Dort wo solche stochastischen Modelle nicht verfigbar
sind oder bestehende Modelle flr unser spezifisches Geschaft nicht
geeignet sind, wird die Risikoexponierung Uber Szenarien Uberwacht
und mit externem Ruckversicherungsschutz abgedeckt sowie im Inter-
nen Modell angemessen berUcksichtigt.

Bei der Steuerung des Pramienrisikos kommt der Ruckversiche-
rung eine wichtige Rolle zu. Im Einklang mit den bestehenden Zeich-
nungsgrenzen und versicherungstechnischen Limiten, welche den Risi-
koappetit der AGCS SE widerspiegeln und regelmdBig Gberprift wer-
den, werden Spitzenrisiken durch fakultative sowie durch Vertrags-
rlckversicherung abgegeben.

Die AGCS SE rlckversichert zudem das gesamte deutsche direkte
und indirekte Geschdft Uber einen Quotenrickversicherungsvertrag
mit der Allianz SE.
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C.2 MARKTRISIKO

C.2.1 Risikoexponierung

Die AGCS SE definiert Marktrisiko als das Verlustrisiko infolge von
Marktpreis- oder Parameterdnderungen, die zu Bewertungsdnderun-
gen von finanziellen Vermogenswerten oder Verbindlichkeiten fUhren.
Dazu gehort auch die Verdnderung von Marktpreisen aufgrund einer
geringeren Marktliquiditat.

Ein wichtiger Teil des Versicherungsgeschdfts ist die Kapitalan-
lage der Versicherungsprdmien. Diese Kapitalanlagen sichern beste-
hende und zukUnftige Forderungen sowie Anspriiche unserer Kunden.
Zusatzlich deckt unser Eigenkapital die Kapitalanforderungen ab, die
aus dem Versicherungsgeschdaft resultieren.

Marktrisiken werden mit dem Internen Modell quantifiziert, das
von Allianz Group Risk zentral entwickelt und in Abstimmung mit Alli-
anz Group Risk parametrisiert wurde.

Folgende Risikoarten werden in der Berechnung des Marktrisikos be-
rucksichtigt:

— Das Aktienrisiko ist die mogliche Wertdnderung eines Portfolios
durch Preisdinderungen von Aktien- und aktiendhnlichen Positio-
nen und durch Marktwertdnderungen der strategischen Beteili-
gungen

— Das Zinsrisiko ist die mogliche Werténderung eines Portfolios
durch Anderungen des Zinsniveaus (genauer: der Zinsstrukturkur-
ven).

—  Das Immobilienrisiko ist die mogliche Wertdnderung eines Portfo-
lios durch Anderungen der Marktwerte von Immobilien.

— Das Wahrungsrisiko ist die mogliche Wertdnderung von finanziel-
len Vermogenswerten oder Verbindlichkeiten aufgrund von
Wechselkursschwankungen.

— Das (Credit-)Spread-Risiko ist die mogliche Wertdnderung eines
Portfolios durch Anderungen der Credit-Spreads.

— Das Inflationsrisiko ist die mogliche Werténderung eines Portfo-
lios durch Anderungen der Inflationsraten.

Das Risikokapital fur das gesamte undiversifizierte Marktrisiko belief
sich zum Berichtsjahresende auf 2 268 522 (2 536 550) Tsd €. Haupt-
treiber flr das gesamte Marktrisiko waren per Jahresende 2025 das
Aktien- und das Wahrungsrisiko. Nach Diversifikation lag das gesamte
Risikokapital fir Marktrisiken bei 1 238 856 (1 350 006) Tsd €. Dies war
ein Ruckgang von -111 150 Tsd € bzw. -8% gegenlber 2024. Ein we-
sentlicher Grund fUr diesen Riuckgang liegt in der Reduzierung des An-
lagevolumens durch Gewinnabfiihrung und negative operative Cash-
flows. Der Marktwert der Kapitalanlagen, die einer strategischen Asset
Allokation folgen, reduzierte sich im Stichtagsvergleich von 8 981 Mio.
€ zum 31. Dezember 2024 auf 7 600 Mio. € zum 31. Dezember 2025.
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Tabelle 9: Risikokapital fiir Marktrisiken

Tsd €

2025 2024
Marktrisiko (diversifiziert) 1238 856 1350 006
Zinsrisiko 115736 177750
Inflationsrisiko 209 347 231899
Aktienrisiko 1026 084 1041908
Wdhrungsrisiko 601 047 693 623
Immobilienrisiko 136 220 155 595
Credit-Spread-Risiko 180 088 235776

C.2.1.1 Aktienrisiko

Zum Aktienrisiko der AGCS SE tragen vor allem die strategischen Be-
teiligungen und alternative Investments bei. Das gesamte Kapitalan-
lageportfolio ist breit diversifiziert. Dies fUhrt zu einer Verringerung der
Risiken und erlaubt Investitionen in langfristig hoher rentierliche Anla-
geklassen.

Das Risikokapital fur das Aktienrisiko der AGCS SE zum 31. De-
zember 2025 betrug 1 026 084 (1 041 908) Tsd €, was gegenUber 2024
ein Ruckgang von -15 824 Tsd € bzw. -2% bedeutet. Dies ist auf einen
niedrigeren Risikobeitrag aus strategischen Beteiligungen, einen nied-
rigeren Wert alternativen Anlagen, die zum Aktienrisiko beitragen so-
wie einer verbesserten Abbildung von Fonds-Investments im Risikomo-
dell zurtckzufthren.

Risikokonzentration
Die strategischen Beteiligungen an der AGR US und an der ART AG
trugen zu 88% zum Aktienrisiko der AGCS SE bei.

Teil eines breit diversifizierten Investmentportfolios sind neben
den strategischen Beteiligungen auch alternative Anlagen. Uber die
Credit Risk Platform (CRisP) und mithilfe von Limiten wird sicherge-
stellt, dass UbermdBige Konzentrationsrisiken bei alternativen Anla-
gen vermieden werden.

Risikosensitivitdt

Sensitivitatsanalysen zeigten zum 31. Dezember 2025, dass ein Markt-
wertverlust der Anlagen mit Aktienrisiko von 30% (ohne Berlcksichti-
gung der strategischen Beteiligungen) ein Absinken der Solvenzquote
von 193% auf 190% zur Folge hdtte.

Tabelle 10: Sensitivitdt des Aktienrisikos

Tsd €
Eigenmittel Risikokapital Solvenzquote
Basis 3438800 1786 036 193%
Stress 3369353 1772561 190%
51



C _ Risikoprofil

C.2.1.2 Zinsrisiko
Das Risikokapital fur das Zinsrisiko der AGCS SE lag zum Berichtsjah-
resende bei 115 736 (177 750) Tsd €, ein RUckgang gegenuber 2024
um -62 014 Tsd € bzw. -35%. Der Zinsrisikorlickgang in 2025 wurde
durch die Verringerung der volumengewichteten Durationslicke zwi-
schen Investments und Verbindlichkeiten verursacht. Haupttreiber die-
ser Entwicklung ist eine Reduzierung des Anlagevolumens durch Ge-
winnabflUhrung und negative operative Cashflows

Die AGCS SE steuert das Zinsrisiko im Rahmen eines umfassenden
Asset-Liability-Managements. Im Bereich Schaden/Unfall sind die
Zahlungsverpflichtungen typischerweise in der Duration kurzfristiger
als diejenigen der Kapitalanlagen. Die AGCS SE leitet das Durations-
ziel unter der Annahme ab, dass der Geschaftsbetrieb dauerhaft fort-
gesetzt wird (,going concern”). Dies tragt zu einer langeren Duration
der Aktivseite im Vergleich zur Passivseite bei. Das resultierende Zins-
risiko wird u.a. durch Sensitivitdtslimite gesteuert.

Risikokonzentration

Das Zinsrisiko ist ein untergeordnetes Risiko in der Gesamtbetrach-
tung. Innerhalb des Zinsrisikos trugen vorranging die Zinsstrukturkurve
der Ddnischen Krone mit 47% und die Zinsstrukturkurve des US-Dollar
und des Euro trugen mit jeweils 41% und 29% zum Zinsrisiko der AGCS
SE bei.

Risikosensitivitdt

Zum 31. Dezember 2025 zeigten Sensitivitdtsanalysen, dass ein An-
stieg wie auch ein Ruckgang der Zinsen um 100 Basispunkte nahezu
keine Veranderung der Solvenzquote bewirken wirde.

Tabelle 11: Sensitivitdt des Zinsrisikos

Tsd €

Eigenmittel Risikokapital Solvenzquote
Basis 3438800 1786 036 193%
Stress +100bp 3400 674 1757393 194%
Stress -100bp 3473 907 1816760 190%

C.2.1.3 Credit-Spread-Risiko

Zum Jahresende 2025 betrug das Risikokapital fur das Credit-Spread-
Risiko der AGCS SE 180 088 (235 776) Tsd €. Im Vergleich zum Vorjahr
ist dies ein Rlckgang um -55 678 Tsd € bzw. -24%. Haupttreiber ist eine
Reduzierung des Anlagevolumens durch Gewinnabflhrung und ne-
gative operative Cashflows .

Das Credit-Spread-Risiko beschreibt das Risiko fallender Markt-
werte aufgrund erhohter Renditeaufschldge gegentber der risikolo-
sen Zinsstrukturkurve. Wachsende Aufschldge reflektieren eine er-
héhte Risikoaversion der Marktteilnehmer. Die Anderung der Kredit-
qualitat der Emittenten wird hingegen durch das Kreditrisiko erfasst,
welches nicht zu den Marktrisiken gehort.

Das Credit-Spread-Risiko wird vollstandig im Internen Modell ab-
gebildet. Die mit den Spread-Anderungen verbundenen Marktwert-
dnderungen fuhren in der Regel nicht zu nachhaltig negativen wirt-
schaftlichen Auswirkungen, da die AGCS SE als Langfristinvestor die
Kapitalanlagen bis zur Endfdlligkeit halten kann, um so den Spread
vollstdndig zu vereinnahmen. Diesem Aspekt wird im Internen Modell
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durch die Anwendung der dynamischen VolatilitGtsanpassung Rech-
nung getragen.

Risikokonzentration

Die Kreditqualitdt des AGCS SE Portfolios ist hoch. Kapitel C.3 enthalt
eine Ubersicht Gber die Aufteilung festverzinslicher Wertanlogen nach
Ratingklassen zum 31. Dezember 2025. Einen Uberblick Uber die Risi-
kobeitrdge zum Credit-Spread-Risiko nach Ratingklasse gibt die nach-
folgende Tabelle.

Tabelle 12: Credit-Spread-Risikobeitréige nach Ratingklasse
%

2025 2024

AAA 8% 7%
AA 14% 14%
A 17% 15%
BBB 29% 31%
BB 11% 11%
B 13% 11%
ccc 3% 4%
cC 0% 1%
C 0% 0%
0% 0%

NR 6% 8%

Risikosensitivitdt

Sensitivitatsanalysen zeigen zum Berichtsjahresende, dass ein Rating-
abhdngiges Stressszenario (Ratingabhdngiger Anstieg der Spreads
um bis zu 200 Basispunkte) zu einem Rickgang der Solvenzquote von
193% auf 187% fuhren wirde.

Tabelle 13: Sensitivitat des Credit-Spread-Risikos

Tsd €

Eigenmittel Risikokapital Solvenzquote
Basis 3438800 1786 036 193%
Stress 3334691 1784281 187%

C.2.1.4 Inflationsrisiko

Das Risikokapital fur das Inflationsrisiko der AGCS SE reduzierte sich
im Vergleich zum Vorjahr um -22 552Tsd € bzw. -10% und belief sich
zum 31. Dezember 2025 auf 209 347 (231 899) Tsd €. Dieser RUck-
gang ist im Wesentlichen auf eine niedrigere durchschnittliche Schock-
groBe zurickzuflhren.

Als Versicherer ist die AGCS SE Anderungen von Inflationsraten
ausgesetzt. Da die Inflation die zukinftigen Schadenaufwendungen
und Kosten beeinflusst, fihrt eine Erhohung der Inflation zu einem An-
stieg der Verbindlichkeiten. Das Risiko besteht in einer Inflation, welche
die erwartete Inflation, die bereits in den Preisen sowie in der Revers-
vierung einberechnet ist, Ubersteigt.

Haupttreiber sind die versicherungstechnischen Ruickstellungen
und — in geringerem Ausmaf — die Pensionsverbindlichkeiten. Das In-
flationsrisiko wird durch inflationsindexierte Anleihen in geringem
Mafe reduziert. Inflationsannahmen werden bereits in der Produkt-
entwicklung, in der Pradmienkalkulation sowie dem Internen Modell
berlcksichtigt.
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Risikokonzentration

Den groBten Anteil am Inflationsrisiko hatten Inflationsrisiken aus dem
EUR-Raum mit 35%, gefolgt vom GBP-Raum mit 35% und dem USD-
Raum mit 26%.

Risikosensitivitdt

Zum Ende des Berichtsjahres ergaben Sensitivitdtsanalysen, dass ein
Anstieg der gesamten Inflationskurve um 100 Basispunkte einen Riick-
gang der Solvenzquote von 193% auf 182% zur Folge hatte.

Tabelle 14: Sensitivitdt des Inflationsrisiko

Tsd €

Eigenmittel Risikokapital Solvenzquote
Basis 3438 800 1786 036 193%
Stress 3340 647 1834 646 182%

C.2.1.5 Wadhrungsrisiko

Das Risikokapital fur das Wahrungsrisiko der AGCS SE lag zum Jahres-
ende 2025 bei 601 047 (693 623) Tsd €, ein Rickgang gegentber dem
Vorjahr um -92 576 Tsd € bzw. -13%. Dieser Ruckgang ist im Wesentli-
chen auf ein niedrigeres US-Dollar-Exposure zurlickzuflhren.

Die AGCS SE halt als global tatiges Versicherungsunternehmen
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten in vielen unterschiedlichen
Wadhrungen. Um Fremdwdhrungsrisiken zu identifizieren und zu steu-
ern, ist ein umfassender Prozess implementiert. Fremdwdhrungsrisiken
aus Anleihen und versicherungstechnischen Ruckstellungen sind im
Wesentlichen wahrungsgesichert. Die lokalen Eigenmittel der AGCS
SE Niederlassungen in Singapur, Hongkong, Sudkorea und Indien sind
in den lokalen Wdhrungen investiert.

Risikokonzentration

Das Wahrungsrisiko stammte mit einem Anteil von 81% vor allem aus
dem US-Dollar und ist im Wesentlichen auf die strategische Beteili-
gung an der AGR US zurlckzufihren.

Risikosensitivitdt
Wertet der Euro im Vergleich zu Fremdwdhrungen auf, kommt es zu
einem Wertverlust der nicht in Euro denominierten Vermogenswerte.
Allerdings verringern sich aus Euro-Sicht gleichzeitig die entsprechen-
den Kapitalanforderungen, was die Auswirkung auf die Kapitalisie-
rung abmildert.

Sensitivitatsanalysen zum 31. Dezember 2025 zeigten, dass eine
10%-ige Abwertung der Fremdwdhrungen gegentiber dem Euro zu ei-
nem Rickgang der Solvenzquote von 193% auf 187% fuhren wirde.

Tabelle 15: Sensitivitdt des Wdhrungsrisikos

Tsd €

Eigenmittel Risikokapital Solvenzquote
Basis 3438800 1786 036 193%
Stress 3144524 1678 861 187%
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C.2.1.6 Immobilienrisiko

Das Risikokapital fir das Immobilienrisiko der AGCS SE betrug zum
31. Dezember 2025 136 220 (155 595) Tsd €. Gegenuber 2024 bedeu-
tet dies einen Rlckgang um -19 375 Tsd € bzw. -12%. Dieser Riickgang
ist im Wesentlichen auf ein niedrigeres Investmentvolumen in Folge
von Verkaufen zurlckzufihren.

Die AGCS SE betrachtet Immobilien als wertvolle Ergdnzung des
Investmentportfolios, da sie Investoren langfristig stabile und plan-
bare Zahlungsstrome bieten. Dies und die guten Diversifikationseigen-
schaften Uberwiegen die Risiken aus einem Rickgang der Preise am
Immobilienmarkt.

Risikokonzentration

Auch bei Immobilien verfolgt die AGCS SE eine Kapitalanlagestrategie
mit Fokus auf eine breite Diversifikation sowohl aus Markt- bzw. geo-
graphischer Sicht wie auch aus Sektorensicht. Fir das Immobilienrisiko
bestehen keine wesentlichen Konzentrationen.

Risikosensitivitdt

Zum 31. Dezember 2025 zeigten Sensitivitdtsanalysen, dass ein Ruck-
gang der Marktpreise um 20% die Solvenzquote von 193% auf 189%
vermindern wirde.

Tabelle 16: Sensitivitdt des Immobilienrisikos

Tsd €

Eigenmittel Risikokapital Solvenzquote
Basis 3438800 1786 036 193%
Stress 3345 855 1771715 189%

C.2.2 Management des Marktrisikos

Die Risikomanagementfunktion der AGCS SE erarbeitet die Rahmen-
bedingungen fir das Management des Marktrisikos. Diese beinhalten
insbesondere die internen Richtlinien zur Steuerung des Portfolios so-
wie die Wahrung und Weiterentwicklung von Methoden und Model-
len far das Marktrisiko, der Limitsysteme und dem entsprechenden Be-
richtswesen. Die Rollen und Verantwortlichkeiten im Rahmen des
Marktrisikomanagements sind ebenfalls festgelegt. Das zugehorige
Berichtswesen soll den internen Entscheidungstragern (Vorstdnden
oder anderen leitenden FUhrungsebenen innerhalb der AGCS SE) und
externen Interessenten relevante Informationen tber die aktuelle Risi-
kosituation liefern.

Die AGCS SE erstellt regelmdBig Berichte zur Entwicklung des
Marktrisikos und verwandter Kennzahlen.

Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht

Die AGCS SE tatigt ihre Kapitalanlagen in Ubereinstimmung mit dem
Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht (Artikel 132 der Richtlinie
2009/138/EG). Die Umsetzung des Grundsatzes der unternehmeri-
schen Vorsicht umfasst dabei zwei Dimensionen:

— Alle Kapitalanlagen werden so getdtigt, dass sie die Qualitdt, Si-
cherheit, Liquiditat, Rentabilitat und Verflgbarkeit des Invest-
mentportfolios als Gesamtheit sicherstellen. Dazu gehért die Be-
rlcksichtigung der Anforderung, dass das Investmentportfolio die
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Beschaffenheit und Laufzeit der eingegangenen Versicherungs-
verbindlichkeiten angemessen berucksichtigt.

— Die AGCS SE investiert nur in Kapitalanlagen, wenn sie die damit
verbundenen Risiken, einschlieBlich Nachhaltigkeitsrisiken, hinrei-
chend identifizieren, messen, Uberwachen, steuern, kontrollieren,
berichten und in seine Solvabilitdtsbeurteilung einbeziehen kann.

Zudem bertcksichtigt die AGCS SE, wie sich ihre Anlagestrategie und
Anlageentscheidungen langfristig auf Nachhaltigkeitsfaktoren aus-
wirken kénnten.

Die Strategische Asset Allokation (SAA) definiert die langfristige
Investmentstrategie der AGCS SE und den Rahmen fir die tatsdchlich
erworbenen Kapitalanlagen. Daher ist die SAA ein wichtiges und er-
gdnzendes Instrument, um das Marktrisiko zu steuern.

Die SAA basiert auf einer detaillierten Analyse der Vermogens-
werte und Verpflichtungen und berlcksichtigt die Risikotragfdahigkeit
der AGCS SE.

Bei der Konstruktion der SAA wird groBe Sorgfalt darauf verwen-
det, ein geeignetes Zielniveau fir Qualitdt und Sicherheit der Kapital-
anlagen sicherzustellen. Dazu gehort beispielsweise, Ratings und zu-
satzliche Sicherheiten zu analysieren sowie eine nachhaltige Rendite
zu wahren. Ebenso sicherzustellen ist die jederzeit ausreichende Liqui-
ditat des Kapitalanlageportfolios.

Das Risikomanagement der AGCS SE legt ausgewogene Invest-
mentrisiko- und Volumenlimite fest. Sie dienen der Uberwachung des
Portfolios bzw. der Sensitivitdt von Marktschwankungen aus externen
Schocks.
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C.2.3 Risikominderung

Die AGCS SE hat vielfdltige MaBnahmen umgesetzt, um die Auswir-
kungen von Verdnderungen an den Finanzmdarkten zu begrenzen und
um die Bedeckung der Verbindlichkeiten gegeniber den Versiche-
rungsnehmern sicherzustellen.

Die Risiken des Asset-Liability-Managements werden basierend
auf dem Internen Modell bewertet. In Ergénzung zu den entsprechen-
den Allianz Gruppen-Limiten, hat die AGCS SE zudem ein umfassendes
Risikolimit-Rahmenwerk implementiert, um die Anforderungen des
Grundsatzes der unternehmerischen Vorsicht umzusetzen.

Die AGCS SE nutzt teilweise Derivate, um das Portfolio gegen un-
erwlnschte Marktbewegungen abzusichern, das Wahrungsrisiko zu
reduzieren (zum Beispiel mit FX-Forwards) oder Transaktionen effizi-
enter umzusetzen.

Unsere Prozesse sehen vor, dass Kapitalanlagen umfassend Gber-
wacht werden. Insbesondere bei Derivaten werdend regelmdBig alle
offenen Positionen gepriift und die Einhaltung der im Rahmen der De-
rivatestrategie festgesetzten Limiten Uberwacht. Bei einem Limitver-
stoB3 informiert die verantwortliche Investmentmanagementfunktion
umgehend die wesentlichen Stakeholder der AGCS SE. Falls erforder-
lich mUssen GegenmafBnahmen umgesetzt werden. Diese konnen bei-
spielsweise auch das SchlieBen offener Positionen beinhalten.
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C.3 KREDITRISIKO

C.3.1 Risikoexponierung

Die AGCS SE definiert das Kreditrisiko als den moglichen Wertverlust
des Portfolios innerhalb eines bestimmten Zeithorizonts, verursacht
durch Anderungen der Kreditqualitdt (Bonitét) von Schuldnern im
Portfolio, einschlieBlich des Ausfalls oder der Nichterfillung von finan-
ziellen Verpflichtungen. Der Ausfall einer Kreditforderung kann entwe-
der aus einer Bonitdtsverschlechterung (Migrationsrisiko) resultieren
oder aus der Unfdhigkeit oder dem Unwillen des Schuldners, seine ver-
traglichen Verpflichtungen zu erfillen.

Die Haupttreiber des Kreditrisikos fur jedes Instrument sind die
Ratings, die Sicherheiten sowie die Falligkeiten.

Folgende Teilrisiken sind Bestandteil des Kreditrisikos:

— dasKontrahentenrisiko, das sich aus Ausfall- und Migrationsrisiken
zusammensetzt. Diese Risiken finden sich insbesondere bei Kredi-
ten und strukturierten Produkten wie Asset-Backed Securities, De-
rivategeschaften (OTC), sowie bei Rickversicherungen, finanziel-
len Garantien und Forderungen gegentber Maklern/Vertretern
oder anderen Schuldnern;

— das Konzentrationsrisiko, das aus der Akkumulation von Kreditrisi-
ken gegeniber einem einzelnen Geschdftspartner entsteht. Ent-
sprechende Akkumulationen bewirken den Ausweis eines hoheren
Risikokapitals — im Gegensatz zu dem Fall, dass die gleichen Posi-
tionen bei unterschiedlichen Adressen verteilt waren;

— das Landerrisiko, das aus dem Transfer- und Wechselrisiko von
Wadhrungen besteht. Transferrisiko bezeichnet das Risiko, dass
eine Gegenpartei nicht in der Lage ist, ihnren grenziberschreiten-
den Zahlungsverpflichtungen nachzukommen, weil der Kapital-
transfer durch Wahrungsmoratorien verboten oder eingeschrankt
ist. Das Wechselrisiko von Wdhrungen ist das Risiko, dass ein Kon-
trahent nichtin der Lage ist, seinen Zahlungsverpflichtungen in der
vereinbarten Wdhrung nachzukommen, weil der Wdhrungsum-
tausch verboten oder eingeschrdnkt ist.

Die beiden folgenden Risiken werden bei der AGCS SE nicht unter das
Kreditrisiko subsummiert:

— das Credit-Spread-Risiko — verursacht durch die Anderungen der
Credit-Spreads bei unverdndertem Rating — wird separat im
Marktrisiko abgedeckt;

— das Abwicklungsrisiko, das entsteht, wenn bei einem Austausch
von Zahlungen eine Partei eine Vorauszahlung leistet, ohne zum
Zeitpunkt der Zahlung sicher zu sein, dass der Kontrahent die ent-
sprechende Gegenleistung erbringen wird.

Das Risikokapital fir das gesamte Kreditrisiko vor Diversifikation mit
anderen Risikokategorien belief sich zum 31. Dezember 2025 auf 189
381 (216 676) Tsd €. Die wichtigsten Treiber flr das gesamte Kreditri-
siko waren das Kreditrisiko aus Ruckversicherung und aus festverzins-
lichen Kapitalanlagen. Verglichen mit 2024 bedeutete das einen Ruck-
gang um 27 296 Tsd € bzw.13%. Der Rickgang war auf die aktualisier-
ten Modellparameter zurtckzuflhren.
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C.3.1.1 Kreditrisiko aus Kapitalanlagen

Die Pramieneinnahmen und das Eigenkapital, die zur Bedeckung der
Risiken erforderlich sind, werden weitgehend in festverzinsliche Wert-
papiere investiert. Typische Investitionen sind Staatsanleihen, Unter-
nehmensanleihen, Namensschuldverschreibungen, Schuldscheinfor-
derungen, Hypotheken und Darlehen sowie - in geringem Umfang -
derivative Finanzinstrumente. Aufgrund der Art der Geschdftstatigkeit
sind die Laufzeiten der investierten festverzinslichen Wertpapiere eher
kurz- bis mittelfristig.

Die Emittenten der festverzinslichen Kapitalanlagen der AGCS SE
sind in erster Linie Unternehmen, Staaten und Banken. Insgesamt be-
stehen die festverzinslichen Wertpapiere zum Gberwiegenden Teil aus
Wertpapieren entwickelter Lander und mit einem Investmentgrade-
Rating.

Tabelle 17: Festverzinsliche Wertanlagen nach Ratingklassen zum
31. Dezember 2025, inklusive Fondsbestdnde zu Zeitwerten und Cash

und Cashpool
Tsd €

2025 2024
AAA 792 129 857 234
AA 2045268 2554 335
A 1955 560 2119 644
BBB 1375126 1643 252
Non-Investment Grade (inkl. Not Rated) 1040 646 1238522
Summe 7 208729 8412987

C.3.1.2 Kreditrisiko aus dem
Riickversicherungsgeschaft

Das Kreditrisiko gegenlber externen Rlckversicherern entsteht aus
Versicherungsrisiken, die von der AGCS SE auf externe Ruckversiche-
rungsunternehmen Gbertragen werden, um das eigene Versicherungs-
risiko zu vermindern. Ergeben konnen sich mogliche Verluste entweder
aus Zahlungsausfdllen bei bereits bestehenden Abrechnungsforde-
rungen aus dem Ruckversicherungsgeschdft oder von Verlusten von
im Betrachtungszeitraum aus Ruckversicherungsvertrdgen neu ent-
standenen Forderungen.

Das Security-Vetting-Team (SVT) prift die Kreditwlrdigkeit der
RUckversicherungspartner. Ihre Aktivitdten beinhalten die Prifung al-
ler AGCS SE Zessionen und die Beratung hinsichtlich notwendiger Si-
cherheitenstellung. So wird sichergestellt, dass vorrangig Unterneh-
men mit guter Bonitdt ausgewdhlt werden. Um das Kreditrisiko weiter
zu senken, verlangt die AGCS SE zusatzlich ggf. Akkreditive, Bareinla-
gen oder andere finanzielle Sicherheiten.

Die Bonitat der Ruckversicherer wird fortlaufend Gberwacht. Die
Ruckversicherungsexposures werden zwei Mal jahrlich Gberprift (auf
Basis von Exposures zu Ende Juni und Ende Dezember), zuletztim Sep-
tember 2025 basierend auf Exposuredaten vom 30. Juni2025: zediert
waren demnach 90% der Exposures an Ruckversicherer, die mindes-
tens ein A-Rating erhalten hatten.
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Insgesamt bestanden zum 31. Dezember 2025 Forderungen gegen-
Uber Dritten - mit einem Falligkeitszeitpunkt von mehr als 90 Tagen - in
Hohe von 176,1 Mio € (ohne ausdrickliche Abschreibungen von For-
derungen). Die durchschnittliche Ausfallquote der vergangenen drei
Jahre betrug 0,5%.

Risikokonzentration
Die folgende Tabelle zeigt die Verteilung des Kreditrisikos jeweils zum
Jahresende 2025 und 2024.

Tabelle 18: Verteilung des Kreditrisikos
%

2025 2024

Anteil Kreditrisikokapital aus
Kapitalanlagen 34% 39%
Riickversicherung 56% 56%
Forderungen 9% 4%

Im Vergleich zum Jahresende 2024 ist der Anteil des Kreditrisikos aus
Forderungen leicht gestiegen, und der Anteil des Kreditrisikos aus Ka-
pitalanlagen leicht zurliickgegangen. Die Summe der zehn groBten
Positionen (gemessen nach Beitrag zum Kreditrisiko) des Adressaus-
fallrisikos aus Kapitalanlagen und Ruckversicherungen betragt 71 445
Tsd €. Dies entspricht 38% des gesamten Kreditrisikos.

Risikosensitivitdt
Die folgende Tabelle zeigt die Sensitivitat des Kreditrisikos unter der
Annahme, dass das Rating um zwei Ratingstufen gesenkt wird und die
Verlustquote (Loss Given Default - LGD) um 10% erhoht wird. Auswir-
kungen auf Marktrisiken (zum Beispiel Credit-Spread-Risiko) sind hier-
bei nicht bertcksichtigt.

Tabelle 19: Sensitivitdt des Kreditrisikos

Tsd €

Eigenmittel Risikokapital Solvenzquote
Basis 3438 800 1786 036 193%
Stress 3313698 1883 425 176%

Die folgende Tabelle stellt die Sensitivitaten fur das Kreditrisiko vor Di-
versifikation dar.

Tabelle 20: Risikosensitivitdt vor Diversifikation

Tsd €

2025 2024
Abwertung um eine Ratingstufe’ 44933 46 650
Abwertung um zwei Ratingstufen und LGD Anstieg um 10% 139 824 148 825
LGD? Anstieg um 10% 18632 21115

1_Ratingstufe bezieht sich auf die Ratingunterkategorien, zum Beispiel ,AA+", ,AA", ,AA-" bei Standard & Poor’s oder
LAal”, ,Aa2”, ,Aa3" bei Moody's.
2_Loss Given Default (LGD) bezeichnet den Verlust bei Ausfall der Forderung.
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Die Sensitivitatsanalyse per 31. Dezember 2025 zeigt, dass eine Her-
abstufung der Bonitdt um eine Ratingstufe (das heilt eine Verschlech-
terung der Kreditqualitdt) zu einem Anstieg des Kreditrisikos von 24%
fuhren wirde. Eine Herabstufung der Bonitat um zwei Ratingstufen
und eine relative Zunahme der Verlustquote um 10% fihrt zu einer Er-
hohung des Kreditrisikos um 74%. Eine relative Zunahme der Verlust-
quote um 10% (das heil3t eine Verringerung der Verwertungsrate bei
Ausfall) wirde zu einem Anstieg des Kreditrisikos um 10% fUhren.

C.3.2 Management des Kreditrisikos

Mithilfe des Rahmenwerks fur die Steuerung des Kreditrisikos werden
zwei wesentliche Ziele verfolgt:

— die Prifung und Kontrolle von AuBenstdnden gegentber einzel-
nen Parteien; so will das Unternehmen das Risiko aus dem Ausfall
einzelner Kontrahenten reduzieren, aber auch eine ausreichende
Diversifikation Uber das gesamte Portfolio sicherstellen.

— die Gewahr, dass die AGCS SE jederzeit Uber ausreichend Kapital
verflgt, um das eingegangene Kreditrisiko zuverldssig tragen zu
konnen.

Der Erreichung dieser Ziele dienen folgende MaBnahmen:

— regelmdBige Berichterstattung Uber die Transparenz und das Ma-
nagement der eingegangenen Risiken;

— Limitfestlegung;

— Integration des Kreditrisikos in die Geschdaftsplanung und die Ka-
pitalsteuerung;

— Bericksichtigung von Kreditrisiken bei der Preiskalkulation der
Versicherungsvertrdge.

Die AGCS SE Uberwacht und steuert Kreditrisikoengagements und
-konzentrationen und stellt so sicher, dass die Gesellschaft ihren Ver-
pflichtungen gegenlber den Versicherungsnehmern stets nachkom-
men kann. Dazu dienen auch das lokale interne Kreditrisikomodell
und das gruppenweite CRisP-Limitsystem.

Dadurch, dass das Kreditrisiko auf Basis von Kreditlimiten und
Kreditrisikomodellierung aktiv gesteuert wird, verfligt das Unterneh-
men Uber ein gut diversifiziertes Kreditportfolio. Die langfristige Anla-
gestrategie — weitgehendes Halten bis zur Endfdlligkeit - verleiht unse-
rem Portfolio auch unter unglnstigen Marktbedingungen Stabilitat
und ermdglicht es, geplante Uberschussrenditen wéhrend der gesam-
ten Haltedauer der Anlagen zu erwirtschaften.

Solvency Il SFCR 2025 - Allianz Global Corporate & Specialty SE



C.3.3 Risikominderung

Um das Kontrahentenrisiko aus den folgenden Instrumenten zu min-
dern, setzt die AGCS SE Uberwiegend die in der Tabelle aufgefthrten
Risikominderungstechniken ein.

Tabelle 21: Kreditrisikominderungstechniken

Instrument Risikominderung

Derivate Anforderung, dass fiir alle Derivate-Exposures (nach Saldierung)
Sicherheiten gestellt werden (mit Ausnahm direkter FX-Derivate

mit der Gegenpartei Allianz SE).

Wertpapierleihe und Repo-
Geschdfte

Riickversicherung

Anforderung effektiver Saldierungsmechanismen und
vollstéindiger Besicherung.

Alle Riickversicherungspartner werden durch das Allianz Group
Security Vetting Team oder AGCS Security Vetting Team gepriift.
Abhdngig von dieser Bewertung ist eine Besicherung erforderlich,
zum Beispiel durch Avale, Barmittel oder andere geeignete
FinanzmaBnahmen, um das Kreditrisiko weiter zu mindern.

Festverzinsliche Wertpapiere Anforderung, vorwiegend in qualitativ hochwertige Wertpapiere
zu investieren und Konzentrationen in Gegenparteien im Portfolio
zu begrenzen; soweit erforderlich werden besicherte Investments

gewdhlt. Eine gute Portfoliodiversifikation ist vorgeschrieben.
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Fur den Einsatz von Derivaten sind in internen Richtlinien umfassende
Anforderungen an Art, Umfang und Management der zu hinterlegen-
den Sicherheiten festgelegt.

Die AGCS SE betreibt in begrenztem Umfang Wertpapierleihe
und Repo-Geschdfte in den Spezialfonds. Diese stellen kein derivati-
ves Geschdaft dar. Gleichwohl sind auch hierfr detaillierte Anforderun-
gen an Umfang und Qualitat von Sicherheiten sowie Sicherheitsme-
chanismen definiert. Diese MaBnahmen zur Risikominderung werden
bei der Berechnung des Kreditrisikos berlcksichtigt. Die AGCS SE und
ihre Dienstleister Uberprifen regelmafBig die Anwendung der oben
dargestellten Risikominderungstechniken bzw. die Einhaltung von Li-
miten (zum Beispiel Gegenparteikonzentrationslimite flr Invest-
ments).

57



C _ Risikoprofil

C.4 LIQUIDITATSRISIKO

C.4.1 Risikoexponierung

Das Liquiditatsrisiko ist definiert als das Risiko, dass Inanspruchnah-
men aus laufenden oder kinftigen Zahlungsverpflichtungen nicht
oder nur unter nachteilig verdnderten Bedingungen erflllt werden
konnen. Dieses Risiko kann vor allem dann entstehen, wenn es im Zeit-
ablauf zu deutlichen Abweichungen von Zahlungsein- und -ausgdn-
gen kommt.

Die Liquiditdtsrisiken hinsichtlich unerwarteter Liquiditdtsanforde-
rungen resultieren aus dem Ausfall von Rickversicherern und aus
Schadenzahlungen, die den geplanten Umfang Ubersteigen.

Vorrangiges Ziel der Planung und Steuerung der Liquiditdtsposi-
tion der AGCS SE ist es, das Unternehmen jederzeit in die Lage zu ver-
setzen, seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen, ohne hierflr
in erheblichem Umfang Kapitalanlagen verduBern zu mussen. Dazu
wird die Liquiditatsposition laufend Uberwacht und prognostiziert.
Ebenso wird die strategische Liquiditdtsplanung Uber das gesamte
Geschdftsjahr regelmdBig an die wesentlichen Entscheidungstrdger
berichtet.

Im Rahmen unserer strategischen Planung werden verschiedene
Szenarien zu Liquiditdtsanforderungen und -quellen berlcksichtigt,
um daflr zu sorgen, dass die AGCS SE zukunftige Zahlungsverpflich-
tungen auch unter unginstigen Bedingungen erfillen kann. Solche
Bedingungen kdnnen etwa ein Schadenstressszenario sowie unter
den Erwartungen liegende Dividenden und Gewinne von Tochterge-
sellschaften sein.

C.4.1.1 Risikokonzentration
Das Anlageportfolio der AGCS SE ist gut diversifiziert und weist keine
wesentliche Risikokonzentration auf, die das Liquiditatsprofil der AGCS
SE gefdhrden konnte. Darlber hinaus trégt die relativ kurze Duration
des Anlageportfolios der AGCS SE positiv zu ihrem Liquiditatsprofil bei.
Wesentliche Bestandteile der Investmentstrategie der AGCS SE
sind liquide Wertpapiere, eine breite Streuung des Portfolios und eine
Begrenzung der einzelnen Portfoliopositionen. Dies gewdhrleistet die
Verflgbarkeit der Liquiditat.

C.4.1.2 Risikosensitivitct
Uber daos Liquiditdtsrisiko wird in einem umfassenden Rahmenwerk
der Allianz-Gruppe Bericht erstattet. Ziel ist es, die Liquiditatsposition
der AGCS SE bzw. der Allianz zu Gberprifen und ausreichende Liquidi-
tat auch in Stressszenarien zu gewdhrleisten.

Als Teil dieses Rahmenwerks ist jedes Versicherungsunternehmen
im Geltungsbereich verpflichtet, dem Konzern vierteljahrlich einen Li-
quiditatsrisikobericht vorzulegen. Hauptmerkmale sind eine Voraus-
schau flr Mittelzu- und -abflisse Uber verschiedene Zeithorizonte,
eine Bewertung der verflgbaren GegenmafBnahmen einschlieBlich
der Realisierung von liquiden Mitteln, die Anwendung verschiedener
Stressszenarien sowie eine Aggregation mit anderen Indikatoren zur
Bestimmung der Liquiditatsauslastung (LIR = Liquidity Intensity Ratio).
Schwellenwerte fUr Warnstufen und fur LimitUberschreitungen verset-
zen das Management in die Lage, die Liquiditatssituation unter aktu-
ellen und hypothetischen erschwerten Marktbedingungen schnell zu
beurteilen.
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Die AGCS SE ist einem Liquiditatsrisiko sowohl aus ihrem Versiche-
rungsgeschaft (hohere Schadenzahlungen als erwartet, niedrigere
Einnahmen als erwartet) als auch aus ihrem Anlageportfolio ausge-
setzt.

Die Liquiditatsauslastung ist mit dem Vorjahr vergleichbar. Zum
31. Dezember 2025 verflgte die AGCS SE in allen betrachteten Sze-
narien Uber eine sehr gute Liquiditat. Die nachfolgende Tabelle ent-
halt die LIR-Werte fr den 1-Jahres-Zeithorizont.

Tabelle 22: LIR Werte*

Mio €

2025 2024
An-

Quellen forderungen LIR LIR
Basisszenario 9636 4937 51% 52%
Prdmienstress 8790 4937 56% 59%
Stress aus Schadenzahlungen 9526 5888 62% 61%
Derivatestress 9070 5039 56% 59%
Kombinierter Stress 8104 5039 62% 62%
Individueller Stress 8582 4822 56% 59%

1_LIR = Liquidity Intensity Ratio (Liquiditatsauslastung)

C.4.2 Management des
Liquiditatsrisikos und Risikominderung

Die AGCS SE steuert ihr Liquiditatsrisiko und gewdhrleistet so, dass die
verflgbare und die erforderliche Liquiditat in einem angemessenen
Verhaltnis stehen. Die Kapitalanlagestrategie stellt die ausreichende
Qualitat und Liquiditat des Investmentportfolios sicher, zum Beispiel
durch das Investieren in liquide Wertpapiere wie hoch bewertete
Staatsanleihen. Dadurch kénnen auch die bei unwahrscheinlichen Er-
eignissen erhohten Liquiditdtsanforderungen ohne bedeutende wirt-
schaftliche Verluste erfullt werden. Versicherungsmathematische Me-
thoden kommen zur Schatzung unserer Verbindlichkeiten aus Versi-
cherungsvertrdgen zum Einsatz. Die Standard-Liquiditatsplanung
sorgt daflr, dass die Liquiditdt aus unserem Portfolio mit den ge-
schatzten Zahlungsstromen fur diese Verbindlichkeiten im Einklang
steht.

Fur den Fall, doss die LIR bestimmte Schwellenwerte erreicht, sind
gemadR dem AGCS Standard on Liquidity Risk Management unter-
schiedliche Eskalationsstufen definiert.

Die AGCS SE steuert das Liquiditdtsrisiko durch die Messung und
Uberwachung ihres Liquiditdtsrisikos im Einklang mit dem AGCS Rah-
menwerk. Die Beurteilung der Liquiditdtsrisikoposition ist in den Pla-
nungsprozess integriert. Der von der AGCS SE durchgefiihrte Abgleich
der Zahlungsstrome, die aus Vermogenswerten und Verbindlichkeiten
resultieren, wird mindestens einmal jahrlich im Rahmen des Liquidi-
tatsplanungsprozesses bewertet, wobei die AGCS SE die Liquiditats-
licke anhand von Liquiditdtsquellen und -bedurfnissen abschdtzt. Die
Liquiditatsplanung wird sowohl fur den Run-Off- als auch das Going-
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Concern-Szenario (fur einen Zeitraum von 3 Jahren) durchgefihrt. Er-
gdnzt wird dies durch eine kurzfristige Liquiditdtstberwachung und -
steuerung.

Zentraler Grundsatz der Anlagestrategie der AGCS SE ist das Vor-
sichtsprinzip. Dies tragt wesentlich zur ausreichenden Liquiditat des
Anlageportfolios bei. Insbesondere die Liquiditat der Einzeltiteln und
deren Verflgbarkeit, sowie die Begrenzung des Engagements in

Solvency Il SFCR 2025 - Allianz Global Corporate & Specialty SE

C _ Risikoprofil

Anlageklassen und einzelnen Kontrahenten stellen die Liquiditdt auch
in Stresssituationen sicher. Die Versicherungsverbindlichkeiten der
AGCS SE weisen ein begrenztes Stornorisiko auf, das im Liquiditatsrisi-
kosystem berUcksichtigt wird.

Der Gesamtbeitrag des bei kiinftigen Pramien einkalkulierten Ge-
winns betrdagt vor Rickversicherung 455 305 (412 655) Tsd €.
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C.5 OPERATIONELLES RISIKO

C.5.1 Risikoexponierung

Die Allianz Gruppe inklusive der AGCS SE definiert das operationelle
Risiko als unerwartete Verluste, die aus unzureichenden oder fehler-
haften internen Betriebsprozessen oder Systemen resultieren oder die
aufgrund menschlichen Fehlverhaltens oder durch externe Ereignisse
entstehen. Diese Definition umfasst neben rechtlichen Risiken, Compli-
ance-Risiken und Risiken fur die Finanzberichterstattung auch klassi-
sche operationelle Risiken. Nicht dazu zdhlen jedoch strategische Risi-
ken, Reputationsrisiken und Risiken aus inaddquaten Projektentschei-
dungen.

Operationelle Risiken bestehen in allen Arten von Produkten, Ak-
tivitdten, Prozessen und Systemen und konnen nicht vollstandig ver-
mieden werden. Sie konnen erhebliche Auswirkungen auf die Bilanz,
den Gewinn, die Unternehmensziele, die Geschaftsaktivitdten oder die
Reputation der AGCS SE haben.

Entsprechend dem Ublichen Marktvorgehen lassen sich operationelle
Risiken in folgende Kategorien, die sogenannten Basel-II-Kategorien,
unterteilen:

—  Betriebsunterbrechungen und Systemausfalle

— Kunden, Produkteigenschaften und Geschdftspraktiken
— Unzuldssige Handlungen durch Externe

— Absichtliches Fehlverhalten durch Mitarbeiter

— Beschadigung von Sachwerten

— Beschdaftigungspraktiken und Arbeitsplatzsicherheit

— Ausflhrung und Prozessmanagement

Das Interne Risikokapitalmodell der AGCS SE bestimmt Risikokapital
fUr operationelle Risiken. Dieses stellt einen Puffer flr das Unterneh-
men dar im Fall von finanziellen Verlusten durch unerwartete operati-
onelle Risikoereignisse, wie zum Beispiel durch eine Betriebsunterbre-
chung.

Die Modellierung erfolgt auf Basis der oben genannten Katego-
rien fUr operationelles Risiko, die fur die AGCS SE relevant sind.

Risikohdufigkeiten und -héhen fir die einzelnen Kategorien wer-
den zusammen mit Experten aus den jeweiligen Bereichen parametri-
siert. Hierbei werden entstandene operationelle Verluste innerhalb
der AGCS SE, des Allianz Konzerns und externer Daten berUcksichtigt.

Das Risikokapital fir das operationelle Risiko ist ein Bestandteil
des Gesamtrisikokapitals und betrug zum Berichtsjahresende 170 069
(2024: 171 961) Tsd €. Die Bereiche ,Verletzung von Wirtschaftssankti-
onen”, ,Fehler in der Formulierung von Policen” und ,Fehler in der
Ruckversicherung” sind daftr hauptsdchliche Treiber.

Das AGCS Risk Committee diskutiert regelmdBig die materiellen
operationellen Risiken, denen die AGCS SE im Rahmen ihres vorgese-
henen Risikoappetits ausgesetzt ist.

Das AGCS Risk Committee diskutiert regelmdBig die materiellen
operationellen Risiken, denen die AGCS SE im Rahmen ihres vorgese-
henen Risikoappetits ausgesetzt ist.

Eine Ubertragung von operationellen Risiken auf Zweckgesellschaf-
ten findet nicht statt. Darlber hinaus wurden keine operationellen Ri-
siken aus auBerbilanziellen Verpflichtungen identifiziert.
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C.5.2 Risikokonzentration

Alle relevanten Funktionen der AGCS SE sind regelmaRig sowohlin die
Bewertung von operationellen Risiken als auch in die Analyse von ope-
rationellen Risikoereignissen eingebunden. Deswegen werden mogli-
che strukturelle Schwachen rechtzeitig erkannt, die das Unternehmen
in der Gesamtheit betreffen und unter Umstdnden auf eine Konzent-
ration von operationellen Risiken hinweisen kénnten. Je nach Notwen-
digkeit werden im Rahmen des Risikomanagementsystems entspre-
chende GegenmaBnahmen getroffen.

Risikosensitivitdt

Neben der Auswahl der Kategorien beeinflussen zwei Parameter das
operationelle Risikokapitalmodell: die Frequenz, das heit die erwar-
tete Anzahl der Risikoereignisse einer Kategorie innerhalb eines Jah-
res, und der Schweregrad, das heil3t der hochste erwartete Einzelver-
lust in einer Kategorie innerhalb von 20 Jahren. Beide Parameter wer-
den im Rahmen der Risikokapitalberechnung reprdsentativ fur die je-
weiligen Kategorien zusammen mit den Experten analysiert. Beson-
ders sensitiv reagiert das Modell auf Anderungen des Schweregrades,
wobei Anderungen der Frequenz geringere Auswirkungen haben.
Diese Modellbesonderheiten werden im Rahmen der Parametrisie-
rung des Internen Risikokapitalmodells mit den Experten diskutiert,
um zu gewdhrleisten, dass die Experten damit vertraut sind und sich
das Modell im Einklang mit dem Risikoprofil der AGCS SE verhailt.

C.5.3 Risikominderung

Das Risikomanagementsystem der AGCS SE flr operationelle Risiken
wurde entwickelt, um den Eintritt operationeller Risikoereignisse au-
Berhalb des Risikoappetits der AGCS SE zu verhindern. Voraussetzung
fur ein effektives und effizientes Non-Financial Risk Management
(NFRM) System ist ein ausgeprdgtes Risiko- und Kontrollbewusstsein
der Mitarbeiter in ihrer taglichen Arbeit. Verringert werden operatio-
nelle Risiken durch eine Reihe von angemessenen und dauerhaft wirk-
samen GegenmaBnahmen, d.h. durch Schlisselkontrollen. Die Umset-
zung der Schlisselkontrollen, d.h. ob sie angemessen konzipiert sind,
um die entsprechenden Risiken wie beabsichtigt zu verringern, und ob
sie wirksam umgesetzt werden, wird regelmadBig im Rahmen der Kon-
trolltests Uberprift und bei Bedarf MaBnahmen definiert.
Kontrollschwdchen, aufgetretene operationelle Ereignisse und Ver-
luste und die dazugehorigen MaBnahmen werden regelmdRig an den
Vorstand berichtet.

Auch wenn operationelle Risikoereignisse per Definition haufig durch
Fehler auftreten, konzentriert sich das Risikomanagementsystem fr
operationelle Risiken der AGCS SE nicht nur auf Fehler. Vielmehr for-
dert es eine Kultur der Risikotransparenz und behandelt Fehler als
Chance fur Verbesserungen, um potenzielle dhnliche Verluste in Zu-
kunft zu vermeiden.
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C.6 ANDERE WESENTLICHE RISIKEN

C.6.1 Strategisches Risiko

Das strategische Risiko ist das Risiko einer unerwarteten negativen
Verdnderung des Unternehmenswerts als Folge von Entscheidungen
des Managements mit negativer Auswirkung auf die Geschdftsstrate-
gie und deren Umsetzung.

Die strategischen Entscheidungen werden im Vorstand sowie in
verschiedenen Gremien auf Vorstandsebene diskutiert (zum Beispiel
AGCS Risk Committee, Underwriting Committee, Reinsurance Commit-
tee). Die Beurteilung der betreffenden Risiken ist ein Kernelement die-
ser Diskussionen.

Strategische Risiken werden zudem im Rahmen des jdahrlichen
stattfindenden strategischen Dialogs und des Planungsdialogs in en-
ger Abstimmung mit dem alleinigen Anteilseigner Allianz SE diskutiert.

Das gegenwartig wesentlichste strategische Projekt mit Auswir-
kungen fur die AGCS SE ist weiterhin das im Jahr 2023 gestartete Pro-
jekt ,Allianz Commercial” mit dem die AGCS ihren Fokus auf mittel-
groBBe Unternehmen erweitert und einen einheitlichen Marktauftritt im
gewerblichen Versicherungsgeschdft gemeinsam mit den lokalen Alli-
anz Property & Casualty Gesellschaften in der Allianz Gruppe umsetzt.
Das daraus entstehende Risiko wird im Rahmen des allgemeinen Pro-
jektrisikomanagements gesteuert. Zum Jahresende 2025 verlduft die
Umsetzung des Projekts ,Allianz Commercial” innerhalb der Erwartun-
gen. Zudem verfolgt die AGCS mehrere strategische IT Projekete mit
denen die technische Exzellenz und die Effizienz der operativen Pro-
zesse unterstutzt werden soll.

Grundsatzlich werden aus Perspektive des Risikomanagements
strategische Risiken weiterhin im jahrlichen ,Top Risk Assessment”-Pro-
zess bericksichtigt und bewertet. Zum Jahresende 2025 wurde dort
das Geschdftsrisiko aus der strategischen Positionierung zu Geschdfts-
feldern berichtet. Mit der Definition als Top Risiko sollen diese Prozesse
Uberwacht und risikomindernde MaBnahmen implementiert werden,
die sicherstellen, dass angemessene Verantwortlichkeiten fir das Ge-
schaft bestehen.
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C.6.2 Reputationsrisiko

Eine Reihe von Kriterien beeinflussen die Wahrnehmung der AGCS SE
als ein respektierter und verantwortungsbewusst handelnder Anbieter
von Versicherungsdienstleistungen: Produktqualitdt, Unternehmens-
steuerung, Finanzstdrke, Kundenservice, Innovationskraft, Mitarbeiter-
fuhrung, geistiges Eigentum und unternehmerische Verantwortung.
Das Reputationsrisiko bezieht sich auf einen moglichen Ansehensver-
lust der AGCS SE, in dessen Folge es zu einem unerwarteten Rickgang
des Aktienkurses der Allianz SE oder einem Rickgang des zukinftigen
Geschdftsvolumens kommen konnte.

Reputationsrisiken ergeben sich sowohl in Folge von adversen Er-
eignissen, die zu einer negativen Wahrnehmung des Unternehmens
flhren, aber auch aus der Geschdftsstrategie. Insbesondere stehen ak-
tuell Nachhaltigkeitskriterien bzw. -Risiken im Vordergrund und stellen
einen zentralen Aspekt in der Risikobewertung dar. Diese beinhalten
Umweltkriterien, soziale Kriterien sowie Kriterien zur rechtlich und mo-
ralisch einwandfreien Unternehmensfihrung.

Die Integration von Nachhaltigkeitsthemen ist ein eindeutiger Be-
standteil des Geschdftsmodells der AGCS SE. Aus diesem Grund hat
die AGCS eigene Kapazitdten und die Organisation entlang dieses
Themenkomplexes gestdrkt, um entsprechende Konzepte in allen Ge-
schaftsbereichen und Funktionen in einem kollaborativen Ansatz
durchgdngig zu verankern. Die AGCS SE hat zwei Teams eingerichtet,
um Nachhaltigkeitsaspekte zu Governance- und Produktthemen im
Versicherungsgeschdft zu adressieren und damit die Dekarbonisie-
rung des AGCS-Portfolios im Einklang mit den Gbergeordneten Klima-
zielen der Allianz Gruppe zu ermdglichen. Ferner besteht ein weiteres
Team dessen Aufgabe es ist die Klimaneutralitdt im eigenen Ge-
schaftsbetrieb voran zu bringen. Alle drei Teams berichten an den
Chief Sustainability Officer.

Gemeinsam mit Kunden und uber alle Versicherungssparten hin-
weg arbeitet die AGCS SE an Losungen und Produkten, um im aktuel-
len Wandel hin zu klimafreundlicher Wirtschaft sowohl Risiken zu min-
dern als auch gleichzeitig Chancen zu nutzen. Schwerpunkte zur Er-
greifung von Marktchancen liegen dabei in den Bereichen erneuerba-
rer Energien, kohlenstoffarme Technologien oder nachhaltige Bauwei-
sen und Transporte.

Zeitgleich gibt es einen etablierten Prozess zur Identifikation und
zum Bewerten von Reputations- bzw. Nachhaltigkeitsrisiken auf Ge-
schaftsebene. Dieser muss bei sdmtlichen Geschdftsentscheidungen
berlicksichtigt werden und sieht eine Bewertung auf einer vordefinier-
ten Skala mit klaren Grenzwerten vor. Bei Verletzung der Grenzwerte
besteht ein klarer interner Prozess zur weiteren individuellen Prifung
dieser Risiken.

61



C _ Risikoprofil

C.7 SONSTIGE ANGABEN

Alle relevanten Angaben zum Risikoprofil der AGCS SE sind in den vo-
rangegangenen Erlduterungen enthalten.
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D _ Bewertung fiir Solvabilitdtszwecke

In diesem Kapitel wird die Bewertung der Vermogenswerte, versicherungstechnischen Ruckstellungen und sonstigen Verbindlichkeiten fur Sol-

vabilitdtszwecke vorgestellt, die wesentlichen Grundlagen, Methoden und Hauptannahmen beschrieben und materielle Unterschiede zur Be-

wertung in der Handelsbilanz nach HGB erldutert:

Tabelle 23: Vermdgenswerte

Tsd €

Solvency Il HGB Differenz
VERMOGENSWERTE
1. Immaterielle Vermdgenswerte - 2 2
2. Latente Steueranspriiche 122 546 - 122 546
3. Uberschuss bei den
Altersversorgungsleistungen 14730 144 14 586
4. Sachanlagen fiir den Eigenbedarf 13325 4064 9261
5. Anlagen (auBer Vermdgenswerte fiir
indexgebundene und fondsgebundene Vertréige) 9538 823 8524573 1014 250

5.1. Immobilien (auBer zur Eigennutzung) 66 897 45 809 21088

5.2. Anteile an verbundene Unternehmen,
einschlieBlich Beteiligungen 3544 889 5759 263 2214374

5.3. Aktien - -

5.3.1 Aktien - nicht notiert - -

5.4. Anleihen 2540 861 2549 515 -8 654
5.4.1. Staatsanleihen 1279 087 1275262 3825
5.4.2. Unternehmensanleihen 1137056 1149 865 -12 809
5.4.3. Besicherte Wertpapiere 124718 124 388 330

5.5. Organismen fiir gemeinsame Anlagen 3246 627 77 026 3169 601

5.6. Derivate 9989 - 9989

5.7. Einlagen auBer ZahlungsmittelGquivalenten 129 560 92 960 36 600

6. Darlehen und Hypotheken 647 646 651 637 -3991

6.1. Sonstige Darlehen und Hypotheken 647 646 651 637 -3991

7. Einforderbare Betrdge aus
Riickversicherungsvertrdgen von: 7839762 10135 053 2295291

7.1. Nichtlebensversicherungen und nach Art der
Nichtlebensversicherung betriebenen
Krankenversicherungen 7839762 10 135 053 2295291
7.1.1. Nichtlebensversicherungen auBer

Krankenversicherungen 7775 601 10037 243 2261 642

7.1.2. Nach Art der Nichtlebensversicherung

betriebene Krankenversicherungen 64161 97 810 -33 649
8. Depotforderungen 364 421 286 095 78 326
9. Forderungen gegentiber
Versicherungsnehmern und Vermittlern 1115523 1645181 -529 658
10. Forderungen gegeniber Riickversicherern 702 103 754 520 -52 417
11. Forderungen (Handel, nicht Versicherung) 473 579 398711 74 868
12. Zahlungsmittel und
Zahlungsmitteldquivalente 222 135 222135
13. Sonstige nicht an anderer Stelle
ausgewiesene Vermogenswerte 1714 2050 336
Summe Vermoégenswerte 21056307 22624166 -1567 859

Die Solvabilitatstbersicht wurde — soweit nicht anders ausgewiesen —
in Tsd € erstellt. Aufgrund von Rundungen kénnen sich bei Summenbil-
dungen und bei der Berechnung von Prozentangaben geringflgige
Abweichungen ergeben.

In Kapitel D.1 wird die Aktivseite, in den Kapiteln D.2 und D.3 die
Passivseite der Solvabilitatstbersicht behandelt. Werden bei der
AGCS SE flr bestimmte Vermogenswerte in der SolvabilitGtsibersicht
alternative Bewertungsmethoden angewendet, sind diese in Kapi-
tel D.4 ,Alternative Bewertungsmethoden” erldutert.
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Tabelle 24: Verbindlichkeiten

Tsd €
Solvency Il HGB Differenz
VERBINDLICHKEITEN
14. Versicherungstechnische Riickstellungen
- Nichtlebensversicherung 12 120 684 15403 751 -3 283 067
14.1. Versicherungstechnische
Riickstellungen - Nichtlebensversicherung
(auBer Krankenversicherung) 12 050 943 15299 953 -3249 010
14.1.1. Bester Schatzwert 11810973 15299 953 -3 488 980
14.1.2. Risikomarge 239970 239970
14.2. Versicherungstechnische
Riickstellungen - Krankenversicherung
(nach Art der Nichtlebensversicherung) 69 741 103 798 -34 057
14.2.1. Bester Schatzwert 69 499 103 798 34299

14.2.2. Risikomarge 241 - 241

15. Sonstige versicherungstechnische

Riickstellungen 790 588 -790 588
16. Andere Riickstellungen als

versicherungstechnische Riickstellungen 272 692 247 197 25 495
17. Rentenzahlungsverpflichtungen 93 802 10 289 83513
18. Depotverbindlichkeiten 2782067 2829333 -47 266
19. Latente Steuerschulden 88771 88771

20. Derivate 799 - 799

21. Finanzielle Verbindlichkeiten auBer

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 10320 10320
22. Verbindlichkeiten gegentiber

Versicherungsnehmern und Vermittlern 676 552 740 812 -64 260
23. Verbindlichkeiten gegentiber

Riickversicherern 1005135 1324877 319742
24, Verbindlichkeiten (Handel, nicht

Versicherung) 127 368 114 176 13192
25. Sonstige nicht an anderer Stelle

ausgewiesene Verbindlichkeiten 399319 398 905 414
Summe Verbindlichkeiten 17 577507 21859 929 -4 282 422
Uberschuss der Vermdgenswerte

liber die Verbindlichkeiten 3478800 764 237 2714563

Die Internationalen Rechnungslegungsstandards (IFRS) bilden das
Rahmenwerk fur die Erfassung und Bewertung der Vermogenswerte
und Verbindlichkeiten. Grundsdtzlich dienen die IFRS-Vorschriften als
hinreichende Ndherung fir die Bewertung nach Solvency Il; Vorrang
haben jedoch die spezifischen Solvency-lI-Regelungen gemadR der
Omnibus-lI-Richtlinie (Richtlinie 2014/51/EU) sowie der Solvency-II-
DVO.
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D.1 VERMOGENSWERTE

GemdB Artikel 75 Absatz 1 Buchstabe a der Solvency-II-Richtlinie* wer-
den in der Solvabilitatsubersicht Vermogenswerte grundsdtzlich mit
dem Betrag bewertet, zu dem sie zwischen sachverstandigen, ver-
tragswilligen und voneinander unabhdngigen Geschdftspartnern ge-
handelt werden konnten.

Zur Bewertung der Vermogenswerte wird die Bewertungshierarchie
gemdB Artikel 10 Solvency-II-DVO herangezogen:

— Die AGCS SE bewertet Vermdogenswerte grundsdtzlich anhand
der Marktpreise, die an aktiven Mdrkten fir identische Vermo-
genswerte und Verbindlichkeiten notiert sind.

— Ist dies nicht moglich, so bewertet die AGCS SE die Vermogens-
werte anhand der Marktpreise, die an aktiven Mdrkten fur dhnli-
che Vermogenswerte und Verbindlichkeiten notiert sind.

— Liegen keine notierten Marktpreise an aktiven Mdrkten vor, greift
die AGCS SE auf alternative Bewertungsmethoden zurick. Diese
werden in Kapitel D.4 ndher erldutert.

Ein Markt gilt als aktiv, wenn auf ihm Geschdftsvorfdlle mit ausreichen-
der Haufigkeit und Volumen auftreten, sodass fortwdhrend Preisinfor-
mationen zur Verflgung stehen. Hierbei missen kumulativ folgende
Voraussetzungen erfullt sein:

— die auf dem Markt gehandelten Produkte sind homogen,

— vertragswillige Kaufer und Verkdufer konnen in der Regel jeder-
zeit gefunden werden und

— die Preise stehen der Offentlichkeit zur Verfligung.

Ein Finanzinstrument wird als auf einem aktiven Markt notiert angese-
hen, wenn notierte Preise leicht und regelmdBig von einer Borse, ei-
nem Handler oder Broker, einer Branchengruppe, einer Preis-Service-
Agentur oder einer Aufsichtsbehdrde verfligbar sind und diese Preise
tatsdchliche und sich regelmdBig ereignende Markttransaktionen wie
unter unabhdngigen Dritten (Arm'’s length-Prinzip) reprdsentieren.

Ein aktiver Markt liegt nicht mehr vor, wenn aufgrund des vollstan-
digen und langerfristigen Rickzugs von Kdufern und/oder Verkdufern
aus dem Markt eine Marktliquiditat nicht mehr festzustellen ist. In die-
sem Fall werden Uber einen ldngeren Zeitraum keine verbindlichen
Kurse mehr gestellt, Markttransaktionen sind nicht zu beobachten.
Falls Transaktionen nachweislich ausschlieBlich aus erzwungenen Ge-
schdften, zwangsweisen Liquidationen oder Notverkdufen resultieren,
ist dies ebenfalls ein Indiz fir einen nicht mehr aktiven Markt.

FUr Vermodgensgegenstdnde, die nach IFRS zu fortgeflhrten An-
schaffungskosten bewertet werden und fur die die Differenz zwischen
Marktwert und fortgeflhrten Anschaffungskosten immateriell ist,
wurde flr die Bewertung in der Solvabilitatstbersicht der IFRS-Wert-
ansatz verwendet.

1 Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009 betreffend
die Aufnahme und Ausilibung der Versicherungs- und der Riickversicherungstdtigkeit (Solvabilitat I1) in
der Fassung vom 28. April 2015
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D.1.1 Immaterielle Vermdgenswerte

Immaterielle Vermdgenswerte sind identifizierbare, nicht-monetdre
Vermogenswerte ohne physische Substanz. Wenn immaterielle Ver-
mogenswerte separat verkauft werden konnen und das Versiche-
rungsunternehmen nachweisen kann, dass fir diese oder vergleich-
bare Vermogenswerte ein Marktwert existiert, ist in der Solvency-II-
Solvabilitatstbersicht der Ansatz zum Marktwert moglich. Andernfalls
sind immaterielle Vermogenswerte unter Solvency-II-Bewertungs-
grundsatzen gemdl3 Artikel 12 Nr. 2 Solvency-1I-DVO mit Null zu be-
werten.

Nach HGB werden immaterielle Vermogenswerte mit den Her-
stellungs- bzw. Anschaffungskosten angesetzt unter Abzug handels-
rechtlich zuldssiger Abschreibungen.

Bei der AGCS SE umfasst die Bilanzposition aktivierte Lizenzen
von Standardsoftware in Hohe von 2 (3) Tsd €.

Ihre Marktwerte sind nicht bestimmbar, da keine Transaktionen
von vergleichbaren Vermogenswerten auf dem Markt beobachtbar
sind und sie nicht separat verauBerbar sind. Deshalb werden sie in Sol-
vency Il gemdnB Artikel 12 Solvency-11-DVO nicht berucksichtigt.

D.1.2 Latente Steueranspruiche

Latente Steueranspriche sind Vermogenswerte, die flr die Reduktion
von Ertragssteueraufwand in kiinftigen Perioden genutzt werden kon-
nen. Latente Steuern werden nicht abgezinst.

Sie resultieren aus abzugsfdhigen tempordren Differenzen zwi-
schen der Solvency-lI-Marktwertbilanz und der Steuerbilanz, noch
nicht genutzten steuerlichen Verlustvortrdgen und nicht genutzten
Steuergutschriften (Artikel 15 Solvency-II-DVO). Latente Steuern, aus-
genommen ungenutzte steuerliche Verlust- oder Gewinnvortrdge,
werden auf die tempordren Differenzen zwischen der Solvency-II-Sol-
vabilitadtstbersicht und der Steuerbilanz gerechnet. Tempordre Diffe-
renzen zwischen dem Solvency-II-Wert der Vermdgenswerte und Ver-
bindlichkeiten sowie deren korrespondierenden Steuerwerten werden
nach International Accounting Standard 12 (IAS 12) auf Basis einer
Einzelbetrachtung ermittelt. Bei der Berechnung der latenten Steuern
werden die steuerlichen Regelungen fir bestimmte Vermogenswerte
und Verbindlichkeiten in den jeweiligen Rechtsordnungen berlcksich-
tigt. Die Bewertung der latenten Steuern erfolgt unter Verwendung
der Steuersdtze und -gesetze, die am Bilanzstichtag gelten oder in
Kirze gelten werden. Die der Hohe nach wesentlichsten Abweichun-
gen zwischen der Marktwertbilanz und den steuerlichen Wertansat-
zen resultieren aus den Bilanzpositionen Anteile an Spezialfonds und
Anleihen sowie Schadenrlckstellungen (versicherungstechnische
Ruckstellungen), Sonstige (nicht versicherungstechnische) Rickstel-
lungen und Ubrige Aktiva die jeweils zu aktiven latenten Steuern fih-
ren. Zudem bestehen fir die Zweigniederlassungen Italien, Danemark,
Hong Kong, Osterreich, Schweden und Siidkorea steuerliche
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Verlustvortrdge in Hohe von 81 194 (101 409) Tsd. € fUr die latente
Steuern gebildet werden. Die Verlustvortrdge werden als werthaltig
angesehen. In Deutschland wurden latente Steuerforderungen in
Hohe von 163 585 Tsd. € wertberichtigt. Die Bewertung der Steuerla-
tenzen erfolgt in Deutschland mit einem Steuersatz von 26% und im
Ausland mit dem jeweiligen lokalen Steuersatz. Nach HGB wurde das
Aktivierungswahlrecht gemdB §274 Absatz 1 HGB nicht in Anspruch
genommen.

GemaR IAS 12.72 werden latente Steuererstattungsanspriche
und Steuerschulden gegentber der jeweiligen Steuerbehorde saldiert
ausgewiesen. Durch die ausldndischen Zweigniederlassungen der
AGCS SE ergibt sich sowohl ein Ausweis von latenten Steueranspru-
chen, als auch von latenten Steuerschulden.

Zum 31. Dezember 2025 bereits beschlossene Steuersatzdnde-
rungen werden berUcksichtigt

Die folgende Tabelle zeigt den Ursprung des Ansatzes von laten-
ten Steueransprichen:

Tabelle 25: Aktive Steuerabgrenzung

Tsd €

2025
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzaktiva 208
Finanzanlagen 269 599
Aktivierte Abschlusskosten
Ubrige Aktiva 297 213
Immaterielle Vermdgenswerte 130
Steuerliche Verlustvortrdge 212818
Versicherungstechnische Riickstellungen 1030056
Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 37 848
Ubrige Passiva 766 866
Saldierung 2492 191
Summe nach Saldierung 122 546

Auf Bewertungsunterschiede von Beteiligungen und Anteilen an ver-
bundenen Unternehmen werden keine latenten Steuern gebildet.

Der AGCS SE Abschlussprozess fir latente Steuern nach Sol-
vency Il ist integriert, konsistent und abgestimmt mit dem IFRS Ab-
schlussprozess. Latente Steuern auf tempordre Differenzen in der
Marktwertbilanz ergeben sich aus der Summe der in IFRS gebuchten
latenten Steuern und den latenten Steuern auf Bewertungsunter-
schiede der einzelnen Bilanzposten zwischen IFRS und Solvency II. Der
Unterschied der latenten Steueranspriche gegeniber IFRS resultiert
aus tempordren Differenzen infolge der Neubewertung von Vermo-
genswerten und Verbindlichkeiten fur die Marktwertbilanz. Die Diffe-
renz ist im Wesentlichen auf die unterschiedliche Bewertung versiche-
rungstechnischer Ruckstellungen und Spezialfonds zurickzufthren.

GemdB §274 Absatz 1 HGB macht die Gesellschaft nicht von dem
Wahlrecht Gebrauch, auf die tempordren Differenzen zwischen den
handelsrechtlichen Wertansdtzen von Vermogensgegenstdnden,
Schulden und Rechnungsabgrenzungsposten und ihren steuerlichen
Wertansdtzen eine aktive latente Steuer anzusetzen, sofern diese Dif-
ferenzen zu einer Steuerentlastung in den folgenden Jahren fihren.
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D.1.3 Sachanlagen fur den
Eigenbedarf

Sachanlagen fur den Eigenbedarf sind im Aufsichtsrecht entspre-
chend der Neubewertungsmethode zum Marktwert bewertet. Der
Wert in der Solvabilitatsibersicht ist identisch mit dem unter IFRS an-
zusetzenden beizulegenden Zeitwert nach IAS 16. Zur Berechnung
der Marktwerte wird eine alternative Bewertungsmethode (Ertrags-
wertverfahren) angewandt. Alternative Bewertungsmethoden wer-
den im Kapitel D.4 beschrieben.

Nach Handelsrecht werden Sachanlagen mit den Anschaffungs-
kosten- beziehungsweise Herstellungskosten, vermindert um plan-
und auBerplanmdBige Abschreibungen, angesetzt.

In der Handelsbilanz werden Leasingzahlungen ausschlieBlich er-
folgswirksam verbucht, wahrend unter Solvency Il (gemdaf IFRS 16) der
Zeitwert der vertraglich vereinbarten, zuklnftigen Zahlungsverpflich-
tungen unter den Verbindlichkeiten und der daraus abgeleitete Nut-
zen unter den sonstigen Vermogenswerten bilanziert werden.

D.1.4 Anlagen

D.1.4.1 Immobilien (auBer zur Eigennutzung)

Die Bilanzposition (Bewertungsunterschied 21 088 Tsd €) beinhaltet
Direktinvestitionen in vier deutsche Immobilien. Im Geschdftsjahr
wurde eine Immobilie in Berlin verduBert. Die Zeitwert-ermittlung des
Grundvermogens erfolgte zum 31. Dezember 2025 gemdRB IAS 40
bzw. Artikel 16 Solvency-II-DVO (Modell des beizulegenden Zeitwer-
tes / Discounted-Cashflow-Methode). Diese alternative Bewertungs-
methode wird in Kapitel D.4 genauer erldutert.

Nach HGB werden fremdgenutzte Immobilien mit den Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungskosten, vermindert um kumulierte planmd-
Bige und auBerplanmdBige Abschreibungen, angesetzt.

Die Differenz zwischen Aufsichtsrecht und Handelsrecht entsteht
durch die unterschiedlichen Bewertungsverfahren, da derzeit die
Marktwerte deutlich hoher als die um die Abschreibungen reduzierten
Anschaffungs- oder Herstellungskosten liegen.

Der Solvency Il Wert berUcksichtigt Bewertungsreserven, die Uber-
wiegend auf Immobilien in Minchen und Frankfurt entfallen.

D.1.4.2 Anteile an verbundenen Unternehmen
einschlieBlich Beteiligungen

Anteile an verbundenen Unternehmen werden zur Bewertung mit
dem anteiligen Uberschuss der Vermdgenswerte tber die Verbindlich-
keiten aus ihrer Solvabilitatstbersicht bei der Muttergesellschaft an-
gesetzt (angepasste Equity-Methode).

Beteiligungen, das heiBt nach Artikel 13 Absatz 20 der Solvency-
II-Richtlinie das direkte Halten oder das Halten im Wege der Kontrolle
von mindestens 20,0% der Stimmrechte oder des Kapitals an einem
Unternehmen, werden nach Aufsichtsrecht mit an aktiven Mdrkten no-
tierten Marktpreisen bewertet (zum Beispiel Borsenkurse). Sofern eine
Bewertung mit notierten Marktpreisen aufgrund fehlender Borsenno-
tierung nicht moglich ist, sind auch die Beteiligungen mit dem anteili-
gen Uberschuss der Vermdgenswerte Uber die Verbindlichkeiten aus
ihrer Solvabilitatstbersicht bei der Muttergesellschaft anzusetzen (an-
gepasste Equity-Methode Artikel 13 Absatz 1b Solvency-II-DVO).
Diese alternative Bewertungsmethode wird im Kapitel D.4 ndher
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erldutert. Wenn eine Bewertung mit notierten Marktpreisen oder mit-
tels der angepassten Equity-Methode nicht moglich ist, wird die IFRS
Equity-Methode (Artikel 13 Absatz 5 Solvency-1I-DVO) verwendet. Da-
bei wird das anteilige IFRS Eigenkapital, reduziert um einen etwaigen
Geschdfts- und Firmenwert sowie immaterielle Vermogenswerte, als
Wert herangezogen. Die AGCS SE verwendet die Equity-Methode flr
Nichtversicherungstochtergesellschaften, da diese keine Marktwertbi-
lanz erstellen. Unternehmen die gemdR Artikel 214 Absatz 2a Sol-
vency-lI-Richtlinie von der Gruppenaufsicht ausgenommen sind oder
nach Artikel 229 Solvency-lI-Richtlinie von den Eigenmitteln abgezo-
gen werden, werden mit Null bewertet.

Anteile an verbundenen Unternehmen und andere Beteiligungen
werden nach Handelsrecht nach dem gemilderten Niederstwertprin-
zip bewertet und zu fortgeflhrten Anschaffungskosten oder dem
niedrigeren auf Dauer beizulegenden Wert angesetzt. Abschreibun-
gen werden vorgenommen, sofern am Bilanzstichtag die fortgefuhr-
ten Anschaffungskosten tber dem Marktwert und dem langfristig bei-
zulegenden Wert liegen. Zudem werden nach HGB unter diesem Pos-
ten die Spezialfonds in Hohe von 2 920 888 Tsd € ausgewiesen, die
nach Solvency Il unter dem Posten ,Organismen flr gemeinsame An-
lagen” geflhrt werden. Generell versteht man unter Spezialfonds In-
vestmentfonds, die nicht fir die Kapitalmarktoffentlichkeit konzipiert
werden, sondern flr spezielle institutionelle Anleger oder Anleger-
gruppen aufgelegt werden. Haufig ist lediglich ein einziger Anleger an
einem Spezialfonds beteiligt, wodurch das Anlegerinteresse vollum-
fanglich bertcksichtigt wird.

Die Differenz zwischen Aufsichtsrecht und Handelsrecht entsteht
durch die unterschiedlichen Bewertungsverfahren. Die Marktwerte
der verbundenen Unternehmen beziehungsweise Beteiligungen lie-
gen aktuell Uber den entsprechenden fortgefihrten Anschaffungskos-
ten, welche nach Handelsrecht als Wertobergrenze angesetzt werden.

Die folgende Ubersicht zeigt die wesentlichen Anteile an verbun-
denen Unternehmen, einschlieBlich Beteiligungen sowie deren Bewer-
tungsunterschiede zum 31. Dezember 2025:

Tabelle 26: Wesentliche Anteile an verbundenen Unternehmen und
Beteiligungen

Tsd €

Solvency Il HGB Differenz
AGCS International Holding B.V., Amsterdam 2534343 1854 824 679519
Allianz Finance VIII S.A., Luxemburg 324397 247971 76 426
Allianz Risk Transfer AG, Schaan 196 694 115872 80 822
Allianz Fire and Marine Insurance Japan Ltd.,
Tokio 14213 15 182 -969
AGCS of Africa Ltd. 15009 5 645 9364
Spezialfonds 2920 888 -2 920 888
Ubrige 460 233 598 881 -138 648
Summe 3544 889 5759263 -2214 374

D.1.4.3 Aktien

Diese Kategorie beinhaltet grundsdtzlich nicht borsennotierte Aktien.
Beteiligungen sind hiervon ausgeschlossen. Nach Solvency Il werden
nicht borsennotierte Aktien mit Kursbewertungen von Fonds- und Port-
foliomanagern angesetzt; diese alternative Bewertungsmethode wird
in Kapitel D.4 beschrieben. Im Handelsrecht werden Aktien, abhdngig
von ihrer Art und der Anlagestrategie (Haltedauer), entweder nach
dem strengen (Umlaufvermégen) oder dem  gemilderten
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(Anlagevermogen) Niederstwertprinzip bewertet und mit den durch-
schnittlichen Anschaffungskosten oder mit dem niedrigeren Markt-
wert beziehungsweise einem niedrigeren langfristig beizulegenden
Wert angesetzt.

Zum Bilanzstichtag war die AGCS SE nicht in Aktien investiert.

D.1.4.4 Anleihen
Diese Kategorie beinhaltet Staats- und Unternehmensanleihen sowie
besicherte Wertpapiere.

Staatsanleihen sind Anleihen, die von &ffentlicher Hand, zum Bei-
spiel Zentralstaaten, supranationalen staatlichen Institutionen, Regio-
nalregierungen oder Kommunalverwaltungen ausgegeben werden.

Unternehmensanleihen umfassen von Kapitalgesellschaften be-
gebene Anleihen und Pfandbriefe, die durch Zahlungsmittelfllsse aus
Hypotheken oder Anleihen der 6ffentlichen Hand gedeckt sind. Besi-
cherte Wertpapiere umfassen Wertpapiere, deren Wert und Zah-
lungsanspriiche aus einem Portfolio von Basiswerten abgeleitet wer-
den. Sie beinhalten durch Vermdgenswerte besicherte Wertpapiere
(Asset Backed Securities), mit Immobilien besicherte Wertpapiere
(Mortgage Backed Securities) sowie durch Immobilien besicherte
Schuldverschreibungen (Collateralized Mortgage Obligations).

Die Bewertung von Staats- und Unternehmensanleihen sowie der
besicherten Wertpapiere erfolgt in der Marktwertbilanz gemaR IFRS 9
zum Zeitwert. Der Zeitwert wird mit alternativen Bewertungsmetho-
den ermittelt, welche in Kapitel D.4 erldutert werden.

Anleihen werden nach Handelsrecht (§253 iV.m. §341b undc
HGB), abhdngig von ihrer Art und der Anlagestrategie (Haltedauer),
entweder nach dem strengen oder dem gemilderten Niederstwert-
prinzip bewertet und mit den fortgeflhrten Anschaffungskosten oder
mit dem niedrigeren Marktwert beziehungsweise einem niedrigeren
langfristig beizulegenden Wert angesetzt.

Aufgrund der unterschiedlichen Bewertungsgrundlagen ergeben
sich verschiedene Wertansdtze fir Solvency Il und HGB. Der Unter-
schiedsbetrag zwischen der Marktwertbilanz und der HGB-Bilanz be-
tragt zum Stichtag 8 653 Tsd €.

Haupttreiber fir den Rickgang des Marktpreises ist GUberwiegend
in Falligkeiten und Verkdufen begrindet. Die Marktwerte liegen unter
den entsprechenden fortgeflhrten Anschaffungskosten, die nach
Handelsrecht als Obergrenze der Bewertung angesetzt werden. Es
handelt sich hierbei hauptsdchlich um zinsinduzierte Wertminderun-
gen, die bis zum Ende der Laufzeit wieder aufgeholt werden. Aufgrund
unserer Erwartung beziglich der Marktentwicklung handelt es sich
um eine voraussichtlich voribergehende Wertminderung.

D.1.4.5 Organismen fiir gemeinsame Anlagen

Nach Solvency Il ist der Wert der Investmentfonds identisch mit dem
unter IFRS anzusetzenden beizulegenden Zeitwert gemdB IFRS 9. Es
wird der von der Kapitalanlagegesellschaft mitgeteilte Wert ange-
setzt. Nach HGB werden Investmentfonds nach dem gemilderten Nie-
derstwertprinzip mit den fortgefthrten Anschaffungskosten oder mit
einem niedrigeren beizulegenden Wert angesetzt. Dies entspricht
dem Wert, der uns von den Kapitalanlagegesellschaften mitgeteilt
wird, wobei die Anschaffungskosten die Obergrenze bilden. Die Be-
wertungsdifferenz resultiert aus dem derzeit niedrigen Zinsniveau, das
sich marktwerterhohend auswirkt. Die Marktwerte der Fonds liegen
deshalb in der Regel Uber den entsprechend fortgefihrten Anschaf-
fungskosten, welche nach Handelsrecht als Wertobergrenze ange-
setzt werden.
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Zudem werden unter diesem Posten Spezialfonds (2 924 025 Tsd €)
geflhrt, die nach HGB unter dem Posten Beteiligungen ausgewiesen
sind. Sie werden zur Bewertung mit dem anteiligen Uberschuss der
Vermogenswerte Uber die Verbindlichkeiten aus ihrer Solvabilitats-
Ubersicht bei der Muttergesellschaft angesetzt (angepasste Equity-
Methode). Diese alternative Bewertungsmethode wird in Kapitel D.4
ndher erldutert. Nach Handelsrecht werden Spezialfonds nach dem
gemilderten Niederstwertprinzip bewertet. Die Marktwerte der Fonds
liegen deshalb in der Regel Uber den entsprechend fortgefthrten An-
schaffungskosten, welche nach Handelsrecht als Wertobergrenze an-
gesetzt werden.

D.1.4.6 Derivate
Die Bilanzposition beinhaltet Devisentermingeschafte, welche zur
Wadhrungsabsicherung abgeschlossen wurden.

Sie werden in Solvency Il mit dem Marktwert gemdaB IFRS 9 be-
wertet wahrend nach Handelsrecht der Buchwert gemaR §253 Ab-
satz 3 HGB mit den Anschaffungskosten bzw. dem niedrigeren Zeit-
wert angesetzt wird.

Aufgrund der Kapitalmarktentwicklung Ubersteigt der Zeitwert
der Derivate die Anschaffungskosten nach HGB um 9 989 Tsd €.

D.1.4.7 Einlagen auBer
Zahlungsmitteldquivalenten

Einlagen auBer Zahlungsmitteldquivalenten umfassen Einlagen au-
Ber Ubertragbaren Wertpapieren, das heilt sie kdnnen vor einem be-
stimmten Falligkeitstermin nicht als Zahlungsmittel verwendet werden
und nicht ohne erhebliche Einschrankung oder Vertragsstrafe in Va-
luta oder jederzeit verfigbare Einlagen umgewandelt werden. Diese
kurzfristigen Anlagen werden zum Nominalwert bewertet, da dieser
unter Anwendung der Grundsdtze der Wesentlichkeit und Verhdltnis-
maBigkeit als ein guter Indikator fir den Zeitwert betrachtet wird.
Alle gemaB IFRS 9 definierten Finanzaktiva werden in der Marktwert-
bilanz zum Zeitwert bewertet. Der Zeitwert fUr kurzfristige Einlagen
auBer Zahlungsmitteldquivalenten wird durch den Nominalwert be-
stimmt. Ansonsten wird der Zeitwert durch das Ertragswertverfahren
bestimmt.

Der Unterschied zwischen handelsrechtlichen Werten und den
Werten der Marktwertbilanz (36 600 Tsd. €) besteht im Wesentlichen
aus unterschiedlichen Wertansdtzen von Bezugsrechten auf Allianz SE
Aktien gegenlber dem Mutterunternehmen, um Marktwertrisiken im
Rahmen der Absicherung von aktienbezogenen VergUtungspldnen zu
eliminieren.

D.1.5 Darlehen und Hypotheken

Die Bilanzposition (Bewertungsunterschied 3 991 Tsd €) beinhaltet Ka-
pitalanlagen, die entstehen, wenn ein Kreditgeber einem Kreditneh-
mer (besicherte oder unbesicherte) finanzielle Mittel zur Verfligung
stellt.

Nach Solvency Il werden sie mit dem Zeitwert auf Grundlage von
Bewertungen unabhdngiger Datenlieferanten angesetzt oder nach
der Discounted-Cashflow-Methode ermittelt. Dabei wird der Effektiv-
zins dhnlicher Schuldtitel verwendet. Diese alternative Bewertungs-
methode wird in Kapitel D.4 ndher erldutert.

Nach HGB (§253 Absatz 3 Satz 3 und §341c HGB) erfolgt die Bi-
lanzierung zu fortgefihrten Anschaffungskosten, und die Differenz
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zwischen Anschaffungskosten und Rickzahlungsbetrag wird mit Hilfe
der Effektivzinsmethode Uber die Restlaufzeit verteilt. Abschreibungen
werden vorgenommen, sofern am Bilanzstichtag die fortgefthrten An-
schaffungskosten Uber dem Marktwert und dem langfristig beizule-
genden Wert liegen.

Far Darlehen und Hypotheken existiert kein aktiver Markt, an dem
sie gehandelt werden. Die von der Handelsbilanz abweichende Be-
wertung in der Solvabilitatstbersicht ist auf das im Vergleich zum Vor-
jahr gestiegene Zinsniveau und die damit verbundenen gesunkenen
Marktwerte zurlckzufihren. Die Marktwerte liegen Uber den entspre-
chenden fortgeflUhrten Anschaffungskosten, welche nach HGB die
Obergrenze bilden.

D.1.6 Einforderbare Betrdge aus
RUckversicherungsvertragen

Zu Ausfuhrungen hinsichtlich dieser Bilanzposition verweisen wir auf
Kapitel D.2.

D.1.7 Depotforderungen

Depotforderungen stammen aus monetdren Sicherheiten, die die
AGCS SE als Ruckversicherer einem Zedenten zur Verfligung stellt.

Unter Anwendung des Wesentlichkeitsgrundsatzes werden diese
unter Solvency Il mit dem Nennbetrag angesetzt, da die erwarteten
kinftigen Zinszahlungen im Wesentlichen dem Marktzins entspre-
chen. Abweichend dazu werden handelsrechtlich die noch nicht falli-
gen Forderungen nicht angesetzt.

Daraus resultiert eine Differenz zur Handelsbilanz in Hohe von
insgesamt 73 826 Tsd €.

D.1.8 Forderungen gegenuber
Versicherungsnehmern und
Vermittlern

Diese Position umfasst Uberfdllige Forderungen gegentber Versiche-
rungsnehmern, Versicherungsmaklern und Zedenten, im Wesentlichen
fur ausstehende Pramienzahlungen.

Nach Solvency Il werden diese Forderungen mit dem Nennbetrag
abzlglich geleisteter Tilgungen bewertet. In konkreten Fallen mit ab-
sehbaren Ausfallrisiken werden Einzelwertberichtigungen gestellt. Bei
den Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsge-
schaft werden dartber hinaus Pauschalwertberichtigungen gestellt,
um dem allgemeinen Kreditrisiko Rechnung zu tragen. Dies entspricht
dem Bewertungsansatz in der Handelsbilanz.

Wahrend unter Solvency Il Ruckstellungen fir Wiederaufftllungs-
pramien in den versicherungstechnischen Rickstellungen als zukinf-
tige Zahlungseingdnge berUcksichtigt werden, werden diese unter
HGB jedoch als Teil der Forderungen gegenuber Versicherungsneh-
mer und Vermittlern ausgewiesen. Dies fuhrt zu einer Abweichung von
28051 Tsd €.

Die Differenz zur Handelsbilanz resultiert im Wesentlichen aus
der Umklassifizierung der falligen Forderungen in die versicherungs-
technischen Ruckstellungen.
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D.1.9 Forderungen gegenUber
Ruckversicherern

Diese Bilanzposition beinhaltet Uberfdllige Forderungen aus der aus-
gehenden Ruckversicherung.

Nach Solvency Il und HGB werden diese Forderungen mit dem
Nennbetrag abziiglich geleisteter Tilgungen bewertet. Bei Kontrover-
sen bzgl. des Deckungsumfangs der Ruckversicherung oder bei ab-
sehbaren Zahlungsschwierigkeiten des Rickversicherers werden Ein-
zelwertberichtigungen gestellt.

Die Differenz zur Handelsbilanz in Hohe von 52 417 Tsd € resul-
tiert aus der Umklassifizierung der fdlligen Forderungen in die versi-
cherungstechnische Ruckstellungen.

D.1.10 Forderungen (Handel, nicht
Versicherung)

Nach Solvency Il werden diese Posten (Bewertungsunterschied
74 868 Tsd €) mit dem Nennbetrag abzuglich geleisteter Tilgungen,
berichtigt um die Ausfallwahrscheinlichkeit der Gegenpartei, bewer-
tet.

Nach HGB werden sie mit dem Nennbetrag abziglich geleisteter
Tilgungen bewertet.

Die Bilanzposition beinhaltet in Solvency Il unter anderem den
dezentralen Ausweis des Planvermdgens der Pensionsrickstellungen
(64 665 Tsd €) als Forderung gegentber der Allianz SE. Nach HGB er-
folgt der Ausweis der Pensionen zentral bei der Allianz SE.
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D.1.11 Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente

Diese werden jeweils mit dem Nennbetrag angesetzt. Es gibt keine Be-
wertungsdifferenzen zwischen Solvency Il und Handelsrecht.

D.1.12 Sonstige nicht an anderer Stelle
ausgewiesene Vermogenswerte

Sonstige, nicht an anderer Stelle ausgewiesene Vermogenswerte um-
fassen Vermogenswerte, die nicht in den anderen Bilanzpositionen
enthalten sind. Dazu gehéren hauptsdchlich Rechnungsabgrenzungs-
posten, aber auch andere Vermogenswerte. Zum 31. Dezember 2025
betrug der entsprechende Wert in der Marktwertbilanz 1714
(2 128) Tsd.€. Gewohnlich werden sie nach Solvency Il und nach HGB
mit dem Zeitwert oder mit dem Nominalwert bewertet, berichtigt um
die Ausfallwahrscheinlichkeit der Gegenpartei. Der Nominalwert stellt
— unter Anwendung der Grundsatze der Wesentlichkeit und Verhalt-
nismdBigkeit — einen guten Ndherungswert fir den Zeitwert dar (Arti-
kel 9 (4) Solvency-1I-DVO).

D.1.13 Wesentliche Anderungen
gegenuber dem vorangegangenen
Berichtszeitraum

Im Vergleich zum vorangegangen Berichtszeitraum gab es keine we-
sentlichen Anderungen.
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D.2 VERSICHERUNGSTECHNISCHE

RUCKSTELLUNGEN

Die versicherungstechnischen Ruckstellungen unter Solvency Il set-
zen sich aus drei Komponenten zusammen: PramienrUtckstellung,
Schadenruckstellung und Risikomarge.

Unter Pramienrickstellung wird der diskontierte beste Schatz-
wert derjenigen zukinftigen Zahlungsflisse (Schadenzahlungen,
Kosten, Prdmien) verstanden, die sich auf Verpflichtungen aus zu-
kinftigen Schadenereignissen aus zum Bewertungszeitpunkt be-
stehenden Vertrdgen beziehen. Unter Schadenrickstellung wird
der diskontierte beste Schatzwert der zukUnftigen Zahlungsflisse
(Schadenzahlungen, Kosten, Prdmien) verstanden, die sich auf vor
dem Bewertungszeitpunkt eingetretene Schadenereignisse bezie-
hen. Als Risikomarge ist der Betrag definiert, den ein Dritter, der die
Verbindlichkeiten zum Bewertungszeitpunkt Gbernimmt, Gber den
besten Schatzwert hinaus bendtigen wirde, um das Geschdaft ab-
zuwickeln.

Die Bewertung der Prédmien- und Schadenrlckstellungen er-
folgt bei der AGCS SE jeweils zundchst undiskontiert. In einem zwei-
ten Schritt wird aus den zukUtnftigen Cashflows heraus — jeweils ge-
trennt fUr Prdmien- und Schadenrickstellung sowie fur die Brut-
torlckstellung und die einforderbaren Betrdge aus Rickversiche-
rungsvertrdgen — eine Adjustierung fur den heutigen monetdren
Gegenwert des Zahlungsstroms (Diskontierung) errechnet. Die Risi-
komarge wird pauschal tUber einen Kapitalkostenansatz inklusive
Diskontierung bestimmt.

Auf die Verwendung der UbergangsmaBnahmen ,Berticksich-
tigung einer vortbergehenden risikolosen Zinskurve” gemaf Arti-
kel 308c Solvency-ll-Richtlinie bzw. §351 VAG (Zins-Ubergangs-
maBnahme) sowie ,Berlcksichtigung des vorlbergehenden Ab-
zugs” gemdR Artikel 308d Solvency-II-Richtlinie bzw. §352 VAG
(Ruickstellungs-UbergangsmaBnahme) wird verzichtet.

In den folgenden Kapiteln wird die Berechnung der einzelnen
Komponenten beschrieben: Berechnet wird jeweils der undiskon-
tierte beste Schatzwert fir die Pramien- und SchadenrUckstellung
brutto und nach Ruckversicherung, die zugehdrige Diskontierung
und die Risikomarge. Die sich ergebenden versicherungstechni-
schen Rickstellungen gemdR Solvency Il zum 31. Dezember 2025
werden anschlieBend prdsentiert und die Ansdtze zur Berechnung
der Reserveunsicherheit dargestellt. AbschlieBend erfolgt eine Ge-
genuberstellung der versicherungstechnischen Ruckstellungen ge-
maR Solvency Il und den entsprechenden Ruickstellungen gemdnB
HGB. Die wesentlichen Unterschiede in der Bewertung werden be-
schrieben sowie zum 31. Dezember 2025 quantifiziert und darge-
stellt.

D.2.1 Pramienruckstellung

Die Pramienruckstellung beinhaltet alle erwarteten Schadenzah-
lungen aus den zum Bilanzstichtag bestehenden Vertrdgen, soweit
sie sich auf Schadenereignisse beziehen, die erst nach dem Bilanz-
stichtag eingetreten sind. Daruber hinaus berlcksichtigt sie auch
am oder nach dem Bilanzstichtag fallige Pradmien und Provisionen
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flr die bereits am Bilanzstichtag bestehenden Vertrdge, die wir
noch nicht erhalten haben. Ferner umfasst die Rickstellung auch
die erwarteten kinftigen Kosten fur Vertragsadministration, Scha-
denregulierung und Kapitalanlagemanagement aus diesen Ver-
tradgen. Alle zum Bilanzstichtag Uberfdlligen Zahlungen fir Pra-
mien und Provisionen werden im Einklang mit den technischen
Durchfihrungsstandards fir das regelmdBige Solvency-II-Berichts-
wesen, Anhang Il, S02.01 in der Bilanz unter Forderungen und Ver-
bindlichkeiten gezeigt und nicht als Teil der ein- und ausgehenden
Zahlungsstrome in der PramienrUckstellung ausgewiesen.

Als erster Schritt zur Berechnung der Brutto-Pramienrickstel-
lungen werden als Exposuremal die noch nicht verdienten Pra-
mienbestandteile fur alle Policen ermittelt, die am Bilanzstichtag
aktiv sind. Dies ist unabhdngig davon, ob die Prédmien bereits vor
dem Bilanzstichtag fdllig wurden (und daher auch nach HGB be-
reits als Prédmien ausgewiesen sind) oder ob die Falligkeit der Pra-
mien erst nach dem Bilanzstichtag liegt. Die entsprechend abge-
grenzten Prdmienbestandteile werden im Folgenden Solvency-II-
BeitragsUbertrage genannt.

Die undiskontierten besten Schatzwerte flr die einzelnen
Komponenten der Pramienrtckstellungen werden darauf aufbau-
end jeweils separat berechnet.

Zur Ermittlung des Aufwands fir zukinftige Schaden wird die er-
wartete Schadenquote (exkl. interner und externer Schadenregu-
lierungskosten) auf die Solvency-ll-Beitragsibertrdge angewen-
det. Daneben werden die zukinftigen Kosten aus den folgenden
Komponenten berechnet:

— Noch nicht fallige Anteile von Vermittler-, Makler- und Fih-
rungsprovisionen flr bestehende Vertrage;

— Interne und externe Schadenregulierungskosten; zur Er-
mittlung der erwarteten Kosten wird analog zum Ansatz fur
die Entschddigungsbetrdge die erwartete Schadenregulie-
rungskostenquote auf die Solvency-ll-Beitragsubertrdge
angewendet;

— Verwaltungskosten; auch hier wird zur Ermittlung der er-
warteten zuklnftigen Verwaltungskosten fir bereits am Bi-
lanzstichtag bestehende Vertrage die erwartete Verwal-
tungskostenquote auf die Solvency-ll-Beitragsubertrage
angewendet;

— Noch nicht fallige Beitragsrickerstattungen und Profit
Commissions.

Neben diesen erwarteten Cash-Outflows werden auch die Prémien
aus bestehenden Vertrdgen, die erst nach dem Bilanzstichtag in
Rechnung gestellt werden, als erwartete Cash-Inflows bertcksich-
tigt. Ausnahmen bilden die aktive Vertragsrlckversicherung, die
weitestgehend retrozediert wird, und einige kleinere Portfolios aus
Altsystemen, insbesondere im Bereich Luftfahrt, bei denen die Er-
mittlung der noch nicht falligen Prdmien systembedingt nicht ein-
fach  ausgewertet werden kann. Nimmt man eine
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Schadenkostenquote von beinahe 100% auf die zuklnftigen Pra-
mien an, so ist der Effekt auf die versicherungstechnischen Rickstel-
lungen als Summe der noch nicht falligen Anteile von Vermittler-,
Makler- und FUhrungsprovisionen fir bestehende Vertrage und der
Verwaltungskosten vernachldssigbar.

Gegebenenfalls gehdren zur Pramienrickstellung auch an-
dere erwartete eingehende Zahlungsstrome, insbesondere aus Re-
gressen, Provenues und Teilungsabkommen.

Die Berechnung der undiskontierten Pramienrtckstellungen
flr die ausgehende Rickversicherung erfolgt analog zu den Brut-
torlckstellungen.

D.2.2 Schadenruckstellung

Die undiskontierten besten Schdtzwerte fir die einzelnen Kompo-
nenten der SchadenrUckstellungen werden separat berechnet.

Dabei ergeben sich die undiskontierten besten Schatzwerte
fur die Cash Outflows fur zukinftige Zahlungen fir zum Bilanz-
stichtag bereits eingetretenen Schdden jeweils aus den Summen
der nach IFRS-Ansdtzen bestimmten Einzelfall- und Spdtschaden-
rlckstellungen.

GemaR den Berichtsanforderungen unter Solvency Il wird die
Schadenrtckstellung fir Entschddigungszahlungen separat ermit-
telt von derjenigen fir interne und externe Schadenregulierungs-
kosten und separat von der SchadenrUckstellung fr zukinftige Er-
trége aus Regressen, Provenues und Teilungsabkommen.

Daneben wird separat eine Teilschadenrlckstellung gebildet
fur zukUnftige Pradmien, die sich auf Schadenereignisse vor dem Bi-
lanzstichtag beziehen, insbesondere vertraglich vereinbarte Wie-
deraufflllungspramien fur zum Bilanzstichtag reservierte Schaden.

— Eingetretene Schdden: Entsprechen der Summe aus Einzelfall-
und Spdtschadenrtckstellungen (beides ohne Schadenregulie-
rungskosten);

— ZukUnftige Kosten und andere ausgehende Zahlungsstrome:
Ergeben sich als Summe aus den Einzelfall- und Spdtschaden-
rlckstellungen flr externe Schadenregulierungskosten und
den Rickstellungen fur interne Schadenregulierungskosten;

— ZukUnftige Prdamien: Vertraglich vereinbarte Wiederaufful-
lungsprdmien flr reservierte Schaden;

— ZukUnftige Ertrdge aus Regressen, Provenues und Teilungsab-
kommen fur Schaden, die am Bilanzstichtag bereits eingetre-
ten sind.

Die Berechnung der undiskontierten Pradmien- und Schadenriick-

stellungen fur die ausgehende Rickversicherung erfolgt analog zu
den Bruttortckstellungen.

D.2.3 Diskontierung

Pramien- und Schadenrickstellungen werden per Schadenjahr,
Versicherungssparte, Region und Wdhrung diskontiert, und zwar
separat fur die oben beschriebenen Zahlungsstrome.

Fur die Berechnung des Barwerts werden die folgenden GroBen
verwendet:
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— Undiskontierte Pradmien- und Schadenrlckstellung pro Schao-
denjahr, Sparte, Region und Wdhrung;

— Erwartetes Zahlungsmuster pro Rickstellungstyp, Sparte und
Region;

— Risikofreie Zinsstrukturkurve pro Wahrung plus Volatilitatsan-
passung pro Wdhrung und Laufzeit.

Folgende Prinzipien finden ihre Anwendung:

— Die Zinsstrukturkurven fur die verschiedenen Wdhrungen wer-
den von EIOPA vorgegeben und von der Allianz Gruppe allen
Gruppengesellschaften zur Verfligung gestellt;

— Die Diskontierung wird fur Pramien- und Schadenrickstellung
sowie nach Schadenjahr, Reservierungssegment und Wdhrung
getrennt gerechnet.

— Die Zahlungsstromprognose basiert auf Zahlungsmustern, die
im Rahmen der jahrlichen Reserveanalyse pro Reservierungs-
segment ermittelt wurden;

— Vereinfachend wird angenommen, dass Auszahlungen aus den
Schaden- und Pramienrtckstellungen durchschnittlich in der
Mitte des Jahres vorgenommen werden;

— Die Berechnung der einforderbaren Betrdige aus Rickversiche-
rungsvertrdgen erfolgt analog zur Berechnung der Bruttorlck-
stellungen. Darlber hinaus enthdlt die Bilanzposition der ein-
forderbaren Betrdge unter Solvency Il eine Anpassung fur das
Gegenparteiausfallrisiko;

— Fur die versicherungstechnischen Rickstellungen und die An-
passung fur mogliche Forderungsausfdlle wird die gleiche Du-
ration verwendet.

Die AGCS SE setzt fur die Diskontierung - mit Genehmigung der
BaFin - eine Volatilitdtsanpassung gemaf §82 VAG an. Im Vergleich
zur Verwendung von Zinsstrukturkurven ohne Volatilitdtsanpas-
sung verringerte dies den Betrag der versicherungstechnischen
Ruckstellungenim Berichtsjahr um 78 876 Tsd €. Die Basiseigenmit-
tel erhohten sich dadurch um 24 839 Tsd €, ein Betrag, der vollstan-
dig auf die Solvenzkapitalanforderung anrechenbar ist. Die Sol-
venzkapitalanforderung selbst ging durch die Verwendung der
Volatilitdtsanpassung um 21 937 Tsd € zurlck. Parallel dazu erhoh-
ten sich die auf die Mindestkapitalanforderung anrechenbaren Ei-
genmittel um 31 817 Tsd €, die Mindestkapitalanforderung verrin-
gerte sichum 3 763 Tsd €.

D.2.4 Risikomarge

Fur versicherungstechnische Ruckstellungen liegt kein beobacht-
barer Marktwert vor. Stattdessen wird der Betrag geschatzt, der fur
die VerduBerung der Verbindlichkeiten an ein unabhdngiges “Refe-
renzunternehmen” zu entrichten ware. Dazu wird Uber den Besten
Schatzwert als erwarteter diskontierter Zahlungsstrom hinaus eine
Risiko- oder Marktwertmarge (Market Value Margin, MVM) ange-
setzt. Die MVM reprdsentiert die Kosten fur das Kapital, welches
das Ubernehmende Unternehmen wdhrend der Abwicklung vorhal-
ten musste.

Ausgangspunkt fir die angesetzten Kapitalkosten ist die Sol-
venzkapitalanforderung nach Solvency Il (Solvency Capital Requi-
rement, SCR), die jedoch den jeweiligen Kapitalbedarf nur Uber
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einen Zeitraum von einem Jahr abdeckt. Fir die MVM muss daher
eine Zeitreihe zukUnftiger SCRs geschdtzt werden. Der anzuset-
zende Kapitalkostensatz ist gemdR Artikel 39 Solvency-II-DVO mit
6% festgelegt worden, geschatzt als Kapitalkostensatz des Referen-
zunternehmens. Die Allianz Gruppe hat zwar den vom CRO-Forum
empfohlenen Ansatz Gbernommen, diesen aber auf die Gegeben-
heiten und Modellumgebung der Gesellschaft angepasst. An-
schlieBend wurde der Ansatz den Tochterunternehmen in Form ei-
ner Richtlinie und eines Berechnungstools zur Verfigung gestellt.

Die AGCS SE folgt weitgehend dieser Empfehlung, wobei sie -
davon abweichend - die Risiken flr jede vierteljahrliche Rechnung
aktualisiert, um der aktuellen Entwicklung aller Risiken Rechnung
zu tragen.

Die MVM wird fir die AGCS SE zundchst als Ganzes berechnet
und anschlieBend auf die unter Solvency Il vorgeschriebenen Ge-
schaftsbereiche aufgeteilt. Als Gewichte werden dabei die jeweili-
gen Summen der diskontierten Risikozeitreihen der Versicherungs-
risiken sowie fur kleine Segmente auch die versicherungstechni-
schen Ruckstellungen verwendet. Innerhalb der Geschdftsbereiche
erfolgt eine Aufteilung auf Schaden- und Pramienrlckstellung un-
ter Verwendung der jeweiligen undiskontierten Rickstellungen als
Gewichte. Im letzten Schritt werden beide Teile weiter allokiert und
Berichtssegmenten sowie Regionen zugewiesen, wobei die jeweili-
gen Ruckstellungen nach IFRS als Gewichte dienen.

D.2.5 Uberblick Uber die
versicherungstechnischen
Ruckstellungen

Da die internen Berechnungen auf der Ebene von Reservierungs-
segmenten durchgeflhrt werden, die sich von den Solvency-II-Seg-
menten unterscheiden, basieren Letztere auf einer geeigneten Allo-
kation. Die im Anhang dargestellte Tabelle zeigt die versicherungs-
technischen Rickstellungen — Nichtlebensversicherung zum 31. De-
zember 2025 gemdaR der Segmentierung nach Solvency .

D.2.6 Anderungsrisiko bei
versicherungstechnischen
Ruckstellungen

Die AGCS SE untersucht jahrlich im ersten Quartal das Anderungs-
risiko, dem die versicherungstechnischen Schadenrickstellungen
unterliegen. Dabei wird sichergestellt, dass die Berechnung der
Schadenriickstellungen und die Analyse des Anderungsrisikos auf
den gleichen Grundlagen beruhen: In 2025 wurden fir die Analyse
der Reserveunsicherheit Schadenabwicklungsdreiecke per viertem
Quartal 2024 verwendet. Die vorangegangene Reserveanalyse
basierte auf Daten per zweitem Quartal 2024. Um sicherzustellen,
dass die Analyse des Anderungsrisikos und die Berechnung der
Schadenrlckstellungen den gleichen Berechnungsgrundlagen un-
terliegen, wurde die gleiche Datenbasis - nur zu verschiedenen Zeit-
punkten - verwendet. Zur Vermeidung von Datenunstimmigkeiten
wurden die Dreiecke miteinander abgeglichen. Hierbei wurde da-
rauf geachtet, eine moglichst konsistente Segmentierung zu
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verwenden. Die Auswahl der Abwicklungsmuster erfolgt ebenfalls
auf derselben Basis: In beiden Fallen brutto oder brutto nach fakul-
tativer Ruckversicherung.

Mit der Bezeichnung Anderungsrisiko werden im Kontext der
versicherungstechnischen RuUckstellungen maogliche Abweichun-
gen der tatsdchlichen kinftigen Aufwdnde von den heute prognos-
tizierten beschrieben. Im Bereich der Schadenrickstellungen sind
die Haupttreiber flr negative Abweichungen Nachmeldungen von
Schaden bzw. nachtragliche Erhéhungen der Aufwdnde von bereits
bekannten Schdaden insbesondere in lang abwickelnden Sparten
Uber denin der aktuariellen Projektion berucksichtigten erwarteten
Umfang hinaus. Diese Effekte werden im Rahmen der Risikokapital-
rechnung als Reserverisiko modelliert. Beispielsweise wird mit einer
Wahrscheinlichkeit von 90% die Hohe der tatsdchlichen Auszahlun-
gen nach Abwicklung aller Schaden den ausgewiesenen Riickstel-
lungswert (d. h. die aktuelle Prognose) netto nicht um mehr als
14,0% Ubersteigen.

Bei den Prémienrlckstellungen ergeben sich Abweichungen
aus dem sogenannten Pramienrisiko, d. h. dem Risiko, dass bereits
vereinbarte Pramien in der Zukunft fir die damit verbundenen Auf-
wdnden nicht ausreichen. Zum Beispiel konnte eine groBe Flut oder
eine unvorhergesehene Erhohung der unternehmensinternen Kos-
ten zu einer Abweichung von den aktuell prognostizierten und in
den vereinbarten Pramien enthaltenen Aufwdnden flhren. Diese
Effekte werden ebenfalls im Rahmen der Risikokapitalrechnung
quantifiziert. Beispielsweise wird mit einer Wahrscheinlichkeit von
90% die Hohe der mit den vereinbarten Pramien verbundenen tat-
sdchlichen kinftigen Aufwdnde die aktuelle Prognose netto nicht
um mehr als 13,8% Ubersteigen. Die erwarteten Gewinne aus kinf-
tigen Pramien (EPIFP, Expected Profit included in Future Premiums)
ergeben sich aus den kinftigen Prdmien abzlglich der zugehori-
gen erwarteten Kosten und Schadenaufwendungen. Letztere un-
terliegen ebenfalls dem Pramienrisiko. Um den Grad der Unsicher-
heit zu beschreiben werden auBerdem Sensitivitdtsanalysen durch-
geflhrt. Eine Sensitivitdtsanalyse hat ergeben, dass 10% hohere
kinftige Schadenaufwendungen fir das noch nicht verdiente Ge-
schdaft, die undiskontierten Bruttopramienrickstellungen der AGCS
SE bei unverdnderten Pramien um 18,6% erhdhen wirden. Dieser
hohe prozentuale Wert ist auf den niedrigen, als Nenner verwende-
ten, Basiswert resultierend aus einem hohen Anteil von falligen
aber noch nicht Gberfalligen Prédmien zurickzufihren und nicht auf
eine hohe absolute Verdnderung der undiskontierten Bruttoprd-
mienrickstellung. Dies ist ein deutlicherer relativer Anstieg als bei
den kinftigen Schadenaufwendungen selbst, vor allem da die Ba-
sis wegen der kinftigen Pradmien geringer ist. Gleichzeitig wirde
der EPIFP um 20,8% zurlckgehen. Stornoraten haben auf die Pra-
mienrlckstellung der AGCS SE keine wesentliche Auswirkung. Uber-
greifend konnen sich Abweichungen von den prognostizierten Auf-
wanden aufgrund der zeitlich verzogerten Auszahlung von Scha-
den und der damit verbundenen Verzinsung von Anlagen aus Rick-
stellungspositionen ergeben. So hdtte ein Ruckgang der Marktzin-
sen um 1 Prozentpunkt laut internen Berechnungen einen Anstieg
der aktuell ausgewiesenen versicherungstechnischen Ruckstellun-
gen um circa 3,7% zur Folge. Eine weitere Ursache fur Abweichun-
gen von den aktuell prognostizierten Aufwdnden kann sich aus zu-
kinftigen Entscheidungen des Managements, zum Beispiel hin-
sichtlich der Rickversicherung, ergeben.
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D.2.7 Erlauterung der wesentlichen
Unterschiede zwischen Solvency
und HGB im Hinblick auf die
Bewertung versicherungstechnischer
RUckstellungen und einforderbaren
Betragen aus
Ruckversicherungsvertragen

Wdhrend Solvency Il und IFRS auf dem Prinzip des besten Schatz-
wertes basieren, unterliegt HGB dem Vorsichtsprinzip. Um einen
Marktwert zu ermitteln, werden zukUnftige Cashflows unter Sol-
vency Il diskontiert. Im folgenden Kapitel werden die wesentlichen
Unterschiede in der Bewertung der versicherungstechnischen Ruck-
stellungen zwischen Solvency Il und HGB beschrieben.

D.2.7.1 Prémienriickstellung

Bei der Ermittlung der Prémienrickstellung gibt es zwischen Sol-
vency Il und HGB - neben der nur unter Solvency Il erfolgenden Dis-
kontierung - im Wesentlichen zwei Unterschiede: Erstens die unter-
schiedliche BerUcksichtigung von zukUnftigen, noch nicht falligen
Pramienzahlungen und zweitens die unterschiedliche Ermittlung
der Ruckstellung fur zukUnftige Schaden und Kosten. In beiden Fal-
len wird unter HGB der erwartete Anteil des Gewinns aus dem Ver-
sicherungsvertrag, der sich auf den Teil der Vertragslaufzeit nach
dem Bilanzstichtag bezieht, noch nicht realisiert, sondern als Teil
der Pradmienrtckstellung ausgewiesen. Unter Solvency Il werden im
Rahmen einer Marktwertbetrachtung dagegen fur die Pradmien-
rlckstellung nur die tatsdchlich erwarteten zuktnftigen Cashflows
bericksichtigt.

Nach HGB wird eine Pramienruckstellung nur fir den Teil der
nicht verdienten Beitrdge aus bestehenden Versicherungsvertrd-
gen gebildet, fir die die Pramie bereits am Bilanzstichtag fallig ist.
So sind auch die erwarteten zukinftigen, aber noch nicht falligen
Pramieneinnahmen (zum Beispiel Ratenzahlungen) nicht in der
HGB-Bilanz abgebildet. Unter Solvency Il werden dagegen alle zu-
kinftigen Schaden und Kosten berticksichtigt, zu deren Zahlung
die AGCS SE am Bilanzstichtag vertraglich verpflichtet ist. Im Ein-
klang mit diesem Wertansatz werden auch die erwarteten zukinf-
tigen, vertraglich vereinbarten Pradmienzahlungen abzuglich der
erwarteten, noch nicht falligen Abschlusskosten, riickstellungsmin-
dernd berlcksichtigt.

Die Ruckstellung der erwarteten zukUnftigen Schdaden und
Kosten (auBer den Abschlusskosten) basieren in Solvency Il und
HGB auf den BeitragsUbertrdgen, d. h. auf dem Anteil der Pramien,
der sich auf die Versicherungsleistung nach dem Bilanzstichtag be-
zieht. In der Regel werden die Beitrdge pro rata temporis Uber die
Laufzeit der entsprechenden Deckung verteilt.

Unter Solvency Il werden zur Ermittlung der undiskontierten er-
warteten zukUnftigen Schdden und Kosten die Solvency-II-Bei-
tragsUbertrage mit der erwarteten Schadenqguote sowie den erwar-
teten Kostenquoten fir Schadenregulierung, Verwaltungskosten
und Kapitalkosten multipliziert.

Nach HGB ergibt sich die Pramienrickstellung hingegen direkt
aus den zeitlich Uber die Vertragslaufzeit abgegrenzten Ubertra-
gungsfdhigen Beitrédgen. Dabei werden allerdings anders als in

Solvency Il SFCR 2025 - Allianz Global Corporate & Specialty SE

D _ Bewertung fiir Solvabilitatszwecke

IFRS die Beitrdge um einen GroRteil der gezahlten Provisionen ge-
kirzt, da es sich hierbei um nach HGB nicht Ubertragungsfdhige
Beitragsbestandteile handelt, bei denen der zugehorige Aufwand
bereits bei Zahlung der Provision angefallen ist, und ebenfalls nicht
Uber die Laufzeit gestreckt werden darf (Kostenabzug von 85% der
Provisionen im selbst abgeschlossenen und von 92,5% im Gbernom-
menen Geschdft).

D.2.7.2 Schadenriickstellung

Zwischen den Einzelfallrickstellungen unter IFRS/Solvency Il und
HGB gibt es grundsatzlich keine Unterschiede. Rickstellungen fir
Wiederauffillungspramien fur offene Schdden unter einem Scha-
denexzedentenvertrag werden unter Solvency Il allerdings als ne-
gative Einzelfallrickstellungen ausgewiesen, unter HGB dagegen
als Rickversicherungsforderungen bzw. (bei ausgehender Riickver-
sicherung) als Ruckversicherungsverbindlichkeiten.

Die Spatschadenrickstellungen sind nach HGB aufgrund des
Vorsichtsprinzips grundsatzlich hoher als unter Solvency Il. Insbe-
sondere werden unter HGB keine negativen Spdtschadenrtckstel-
lungen berechnet. Die Basis fur die Berechnung der Spdtschaden-
rlckstellungen unter HGB bilden die IFRS-SpdtschadenrUckstellun-
gen. Diese werden fUr die relevanten Segmente in einem ersten
Schritt mit dem aus dem internen Risikokapitalmodel vorhandenen
80% Perzentil des Reserverisikos erhoht. Um sicher zu stellen, dass
trotz Erhdhung keine negativen Werte gestellt werden, findet in ei-
nem zweiten Schritt eine Maximierung auf null oder den berechne-
ten Wert statt. Daher sind die HGB-Reserven pro Segment immer
groBer als die korrespondierenden IFRS-Werte.

Wahrend unter HGB aufBer flr Rentendeckungsrickstellungen
keine Diskontierung vorgesehen ist, gilt unter Solvency Il das Bar-
wertprinzip: d. h,, alle zukinftigen Cashflows werden mit den von
der EIOPA vorgegebenen Diskontierungskurven (inklusive Volatili-
tatsadjustment) diskontiert.

Dies reduziert die versicherungstechnischen Rickstellungen
unter Solvency Il im Vergleich zu HGB um weitere 507 644 Tsd €.

D.2.7.3 Gegenparteiausfallrisiko

FUr bereits bekannte Ereignisse (bspw. im Falle eines Disputs bezlg-
lich des Deckungsumfanges) enthalten die Schadenrickstellungen
nach HGB eine Anpassung fur Forderungsausfdlle gegentber
Ruckversicherern.

Unter Solvency Il wird - Gber diese Ruckstellung fir bereits be-
kannte Ereignisse hinaus - die Anpassung fur das Gegenparteiaus-
fallrisiko fr noch nicht bekannte Ereignisse gemdB dem verein-
fachten Ansatz laut Artikel 61 Solvency-II-DVO berechnet. Im Jahr
2025 betragt diese Anpassung 4 950 Tsd €.

D.2.7.4 Risikomarge

Unter Solvency Il reflektiert die Risikomarge jene Kapitalkosten, die
sich als Teil des Zeitwertes bei einem theoretischen Transfer der Ver-
pflichtungen an eine dritte Partei aus der Unsicherheit bei der Ab-
wicklung der versicherungstechnischen Ruckstellungen ergeben.
Solvency Il unterstellt hierbei Kapitalkosten von 6%.

Nach HGB ist eine Risikomarge Uber die implizit in den versi-
cherungstechnischen Rickstellungen enthaltenen Sicherheitsmar-
gen hinaus nicht vorgesehen. Die Schwankungsrickstellung nimmt
eine vergleichbare Rolle ein.
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D.2.7.5 Spezielle handelsrechtliche
Anforderungen

Die folgenden HGB-RUckstellungen sind unter Solvency Il nicht vor-
gesehen, da sie nicht mit einer Marktwertbilanz im Einklang stehen:

—  Schwankungsrickstellung gemdaR §29 RechVersV: Diese Rick-
stellung dient dem Ausgleich von Schwankungen in den Scha-
denbelastungen Uber die Zeit. In guten Jahren wird fir eine
mogliche Uberdurchschnittliche Schadenbelastung in den
Folgejahren vorgesorgt.

—  Der Schwankungsrlckstellung éhnliche Ruckstellungen gemal
§30 RechVersV dienen der Deckung von potenziellen zukUnfti-
gen Schdden aus bestimmten Grofrisiken (zum Beispiel Atom-
anlagen).

Die Schwankungsrickstellungen, die nach HGB zu bilden sind, tra-
gen einen groBen Teil des Differenzbetrag zwischen den versiche-
rungstechnischen Ruckstellungen unter HGB und Solvency Il zum
31. Dezember 2025 bei. Hiervon waren nicht alle Geschdftsberei-
che betroffen, da Schwankungsrickstellungen pro HGB Versiche-
rungszweig nur unter bestimmten Voraussetzungen zu bilden sind.
Die Uberleitung von HGB nach Solvency Il der versicherungs-
technischen Ruckstellungen wird im Anhang dargestellt.
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D.2.7.6 Wesentliche Anderungen gegeniiber
dem vorangegangenen Berichtszeitraum
Die zur Berechnung der versicherungstechnischen Ruckstellungen
verwendeten aktuariellen Methoden haben sich gegenlber dem
vorangegangenen Berichtszeitraum grundsdtzlich nicht veréndert.
Im Rahmen eines 3 Jahres Zyklus wurde das globale Pharm
Chem Geschdaft das letzte Mal im Jahr 2024 detailliert analysiert.
Die ndchste detaillierte Analyse findet voraussichtlich im Jahr 2027
statt. FUr das Segment Inherent Defects Insurance wurde eine ex-
terne Analyse beauftragt. Diese diente gemeinsam mit internen
Modellen als Grundlage der Bestimmung der bendtigten Schaden-
rlckstellung. FUr das Segment Construction wurde eine zeich-
nungsjahrbasierte Analyse durchgefihrt.
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D.3 SONSTIGE VERBINDLICHKEITEN

Verbindlichkeiten werden mit dem Betrag bewertet, zu dem sie zwi-
schen sachverstandigen, vertragswilligen und voneinander unabhdn-
gigen Geschdftspartnern Ubertragen oder beglichen werden konnten.
Im Folgenden werden gesondert fir jede wesentliche Gruppe sonsti-
ger Verbindlichkeiten die fir die Bewertung fur Solvabilitdtszwecke
verwendeten Grundlagen, Methoden und Hauptannahmen beschrie-
ben sowie die wesentlichen Unterschiede zu HGB erldutert:

D.3.1 Andere Ruckstellungen als
versicherungstechnische
Ruckstellungen

Diese Ruckstellungen sind bezlglich ihrer Falligkeit oder ihrer Hohe
ungewiss. Dazu gehoren insbesondere Rickstellungen fur Jubilden, Al-
tersteilzeit- und Vorruhestandsverpflichtungen, Zeitwertkonten, Rick-
stellungen flur aktienbasierte VergUtungspldne (AEIl), Rickstellungen
fir noch abzurechnende Provisionen, Bonus und Erfolgsbeteiligung,
sowie Aufwandsrlckstellungen fir die Neuordnung der Unterneh-
mensstruktur.

Nach Aufsichtsrecht erfolgt der Ansatz analog IFRS gemdB I1AS 37
zu dem Betrag, der bei verntnftiger Betrachtung zur Erflllung der Ver-
pflichtung am Bilanzstichtag erforderlich ist (bestmogliche Schat-
zung). FUr Ruckstellungen mit einer Laufzeit [dnger als einem Jahr ist
ein Barwertansatz geboten, soweit die Diskontierung wesentliche Aus-
wirkungen auf den Wertansatz hat. FUr die Diskontierung dieser Rick-
stellungen wird nach Aufsichtsrecht dem IAS 37 folgend ein Marktzins
zugrunde gelegt, der die derzeitigen Marktverhdltnisse abbildet.

Grundsatzlich werden Ruckstellungen nach Handelsrecht in Hohe
des nach vernUnftiger kaufmdnnischer Beurteilung notwendigen Er-
fullungsbetrages angesetzt. Die Rickstellungen mit einer Restlaufzeit
von mehr als einem Jahr sind nach Handelsrecht gemdB §253 Ab-
satz 2 HGB mit dem ihrer Restlaufzeit entsprechenden durchschnittli-
chen Marktzins der vergangenen sieben Geschdftsjahre abzuzinsen.

Im Folgenden wird ndher auf die verschiedenen Ruckstellungsar-
ten eingegangen.

Tabelle 27: Andere Riickstellungen als versicherungstechnische Riick-

stellungen
Tsd €

Solvency Il HGB Differenz
Noch nicht endgiiltig festgestellte Anspriiche
auf Gehaltszahlungen 69 038 69 038
Noch nicht vorliegende Rechnungen 70 116 70 116 -
Allianz Equity Incentives 57 260 30230 27 030
Neuordnung der Unternehmensstruktur 20084 20084
Urlaub und Gleitzeitanspriiche 17714 17714
Drohverlustriickstellungen - 799 799
Mitarbeiterjubilden 3248 3395 -147
Ubrige 35232 35821 -589
Summe 272 692 247 196 25495
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Die AGCS SE hat Verpflichtungen aus JubilGumsgaben, Zeitwertkon-
ten und Altersteilzeit- sowie Vorruhestandsvertragen. Fur diese Ver-
pflichtungen werden Ruckstellungen gebildet, d. h. die Verpflichtung
wird mit ggf. vorhandenem saldierungspflichtigen Deckungs- bzw.
Planvermaogen fur die jeweiligen Zusagen verrechnet.

In die Solvabilitatstbersicht werden grundsatzlich die Betrage
nach IFRS Ubernommen. Die Bewertung der oben genannten Brutto-
Verpflichtungen erfolgt im Wesentlichen analog zu den Pensionszusa-
gen auf Basis der gleichen Rechnungsannahmen. Lediglich der Rech-
nungszins weicht aufgrund der kirzeren Duration ab, wird aber an-
sonsten analog wie bei den Pensionszusagen ermittelt. Zum 31. De-
zember 2025 betragt er 3,7%.

Fur die Bewertung der Brutto-Verpflichtungen in der Handelsbi-
lanz werden im Wesentlichen die gleichen Grundlagen, Methoden
und Annahmen verwendet wie unter Solvency Il. Einzige Ausnahme ist
der im Handelsrecht anzusetzende Diskontierungszinssatz von 2,21%.
Dieser wird gemdf den handelsrechtlichen Vorschriften als 7-jahriger
Durchschnitt flr eine pauschale Restlaufzeit von 15 Jahren festgelegt.

Far weitere Ausfiihrungen zu den Grundlagen, Methoden und An-
nahmen im Aufsichts- und Handelsrecht wird auch auf die Position
,Rentenzahlungsverpflichtungen” verwiesen.

Die Bewertungsunterschiede nach Handels- und Aufsichtsrecht
kommen durch die unterschiedlichen Diskontierungszinssdtze zu-
stande.

D.3.1.1 Riickstellungen fiir aktienbasierte
Verglitungen

Der Bewertungsunterschied in Hohe von 27 030 Tsd € resultiert aus
den unterschiedlichen Bewertungsansdtzen. Der Bewertung zum Zeit-
wert nach Solvency Il steht der handelsrechtliche Ansatz zum notwen-
digen Erfullungsbetrag zum Ausgabezeitpunkt gegeniber.

D.3.2 Rentenzahlungsverpflichtungen

Die Rentenzahlungsverpflichtungen, im Folgenden als Pensionsrick-
stellung bezeichnet, enthalten die Nettoverpflichtungen aus der be-
trieblichen Altersversorgung, d. h. die Pensionsverpflichtung wird mit
dem saldierungspflichtigen Deckungs- bzw. Planvermdgen verrech-
net, sofern ein solches fir den Pensionsplan vorhanden ist. Sofern das
saldierungspflichtige Deckungs- bzw. Planvermogen die Pensionsver-
pflichtungen Ubersteigt, ergibt sich keine Pensionsrickstellung, son-
dern ein Uberschuss aus Pensionsleistungen.

Die AGCS SE hat Pensionszusagen erteilt, fir die Pensionsriick-
stellungen gebildet werden. Ein Teil der Pensionszusagen ist im Rah-
men eines ,Contractual Trust Arrangements” (Methusalem Trust e. V.)
abgesichert und es wird zwischen verschiedenen Pensionspldnen un-
terschieden. Fur einige davon liegt saldierungspflichtiges Deckungs-
bzw. Planvermdgen in Form von Ruckdeckungsversicherungen oder in
Form eines Kapitalisierungsproduktes jeweils bei der Allianz Lebens-
versicherungs-AG vor.

In die Solvabilitdtstbersicht werden grundsatzlich die Betrage
nach IFRS Ubernommen, wobei alle bestehenden Pensionszusagen
als leistungs- und beitragsorientierte Pldne, sogenannte Defined Be-
nefit Plans im Sinne des IAS 19, einzustufen sind.
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Die Bewertung der Pensionsverpflichtungen erfolgt flr das Aufsichts-
recht gemdB den Vorgaben des IAS 19 und u.a. auf Basis der folgen-
den Rechnungsannahmen:

Tabelle 28: Rechnungsannahmen fiir die Bewertung der Pensionsver-
pflichtungen
%

2,00%
3,25%

Rententrend
Gehaltstrend inkl. durchschnittlichem Karrieretrend

Der Rechnungszins im Aufsichtsrecht ergibt sich analog IFRS als
Marktzins von High Quality Corporate Bonds (d. h. Mindestrating von
AA) zum Bilanzstichtag und betrdgt flr Pensionsverpflichtungen
4.30%. Abweichend von den zuvor genannten Annahmen wird bei ei-
nem Teil der Pensionszusagen die garantierte Rentendynamik von
1,00% pro Jahr zugrunde gelegt. Als biometrische Rechnungsgrundla-
gen werden die Heubeck-Richttafeln RT2018G verwendet, die bezlg-
lich der Sterblichkeit, Invalidisierung und Fluktuation an die unterneh-
mensspezifischen Verhdltnisse angepasst wurden. Das Endalter wird
laut Pensionsvertrag oder gemdB RV-Altersgrenzenanpassungsge-
setz 2007 gesetzt.

Das Treuhandvermogen, welches saldierungspflichtiges Planver-
maogen darstellt, wird mit dem Aktivwert beziehungsweise Marktwert
angesetzt.

Fur die Bewertung der Brutto-Verpflichtung im Handelsrecht wer-
denim Wesentlichen die gleichen Grundlagen, Methoden und Annah-
men verwendet wie im Aufsichtsrecht. Einziger Unterschied ist der an-
zusetzende Rechnungszins. Beim Diskontierungszinssatz unter HGB
wird die Vereinfachungsregelung in §253 Absatz 2 Satz 2 HGB (Rest-
laufzeit von 15 Jahren) in Anspruch genommen.

Durch eine Gesetzesdnderung im Jahr 2016 wird demnach der
Rechnungszins flr Pensionsverpflichtungen seither als 10-Jahres-
Durchschnitt statt wie zuvor als 7-Jahres-Durchschnitt berechnet.

Diese Anderung gilt nur fiir die Bewertung von Pensionsverpflich-
tungen. Zum Bilanzstichtag wurde ein Zinssatz in Hohe von pauschal
2,05% zugrunde gelegt.

Die Bewertungsunterschiede nach Handels- und Aufsichtsrecht
kommen durch die unterschiedlichen Diskontierungszinssdtze zu-
stande.

Zudem werden fUr einen Pensionsplan, der im Handelsrecht und
der IFRS-Bilanz zentral bei der Allianz SE gezeigt wird, in der Solvabi-
litdtstibersicht lediglich der AGCS SE eine Pensionsriickstellung in
Hohe der IFRS-DBO (Defined Benefit Obligation, leistungsorientierte
Pensionsverpflichtung) und in gleicher Hohe ein Erstattungsanspruch
gegenUber der Allianz SE ausgewiesen.

FUr einen anderen Pensionsplan hingegen werden unter HGB
keine Pensionsrlckstellungen gebildet, da es sich um eine mittelbare
Verpflichtung handelt und die Gesellschaft grundsdtzlich von dem
Wahlrecht nach Artikel 28 Absatz 1 Satz 2 EGHGB Gebrauch macht,
keine Ruckstellung fur ungewisse Verbindlichkeiten zu bilden, obwohl
ggfs. das Deckungsvermogen geringer ist als die Versorgungsver-
pflichtung. In der Solvabilittstibersicht wird die gemdB IAS 19 aus der
nach §16 Betriebsrentengesetz gesetzlich vorgeschriebenen Anpas-
sung der Renten an den Verbraucherpreisindex bestehende Unterde-
ckung hingegen ausgewiesen.

Die alternative Bewertungsmethode der Rentenzahlungsver-
pflichtungen wird im Kapitel D.4 ndher erldutert.
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D.3.3 Depotverbindlichkeiten

Depotverbindlichkeiten entstehen aus Sicherheiten flr Rickversiche-
rungsdeckungen, die die AGCS SE einbehdlt oder die ein Ruckversi-
cherer der AGCS SE Uberldsst. Depotverbindlichkeiten werden unter
Solvency Il mit der Summe aus den diskontierten zuklnftigen Zinszah-
lungen und dem —je nach vertraglicher Vereinbarung Uber die Laufzeit
verteilten — Nennwert der Sicherheit bewertet.

Die Depotverbindlichkeiten der AGCS SE resultieren Uberwiegend
aus einem Bardepot im Rahmen von zwei Quotenrickversicherungs-
vertrdgen mit der Allianz SE, flr den eine jahrliche Anpassung des
Zinssatzes an den Marktzins vereinbart ist. Durch die Zinsentwicklung
musste die Depotverbindlichkeit unter Solvency Il um 47 266 Tsd € ab-
gezinst werden. In die Depotverbindlichkeiten wurden 42 721 Tsd €
fallige Verbindlichkeiten umklassifiziert.

Unter HGB sind die Depotverbindlichkeiten grundsdtzlich mit
dem Nennbetrag zu bewerten.

D.3.4 Latente Steuerschulden

Latente Steuerschulden reprdsentieren zuklnftige Steuerlasten resul-
tierend aus tempordren Unterschieden zwischen handels- und steuer-
bilanziellen Wertansdtzen. Die passiven latenten Steuern nach Sol-
vency Il in Hohe von 87 992 Tsd € resultieren im Wesentlichen aus in
die Solvency Il Bilanz Ubernommenen latenten Steuerverbindlichkei-
ten aus den Spezialfonds in Hohe von 88 874 (121 941) Tsd € und den
Anpassungen bei den versicherungstechnischen Rickstellungen.

In der Handelsbilanz existieren keine tempordren Differenzen, die
insgesamt zukUnftige Steuerlasten begrinden wirden (§274 Absatz 1
HGB). Die folgende Tabelle zeigt den Ursprung des Ansatzes von la-
tenten Steuerschulden:

Tabelle 29: Passive Steuerabgrenzung

Tsd €

2025
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzaktiva
Finanzanlagen 199 096
Aktivierte Abschlusskosten -
Ubrige Aktiva 165 239
Immaterielle Vermdgenswerte -
Versicherungstechnische Riickstellungen 1975878
Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 321
Ubrige Passiva 239 648
Saldierung 2492 191
Summe nach Saldierung 87 992

D.3.5 Derivate

Weitere Informationen zu der Definition und Bewertung der derivati-
ven Finanzinstrumente erhalten Sie im Abschnitt ,D.1.4.6 Derivate”.

Die AGCS SE reduziert die Volatilitdt des Jahresergebnisses mit
Hilfe von Wahrungsderivaten. Diese werden einzeln bewertet. Nach
HGB bilden die Anschaffungskosten die Wertobergrenzen. Im Falle
negativer Marktwerte werden in HGB Drohverlustrickstellungen ge-
bildet.
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Die verschiedenen Bewertungsansdtze nach Solvency Il und HGB fuh-
ren zu einem Unterschiedsbetrag in Hohe von 799 Tsd €.

D.3.6 Finanzielle Verbindlichkeiten
aufBer Verbindlichkeiten gegenuber
Kreditinstituten

In der Handelsbilanz werden Leasingzahlungen ausschlieBlich er-
folgswirksam verbucht, wahrend unter Solvency Il (gemdB IFRS 16) der
Zeitwert der vertraglich vereinbarten, zukinftigen Zahlungsverpflich-
tungen unter den Verbindlichkeiten und der daraus abgeleitete Nut-
zen unter den sonstigen Vermogenswerten bilanziert wird.

D.3.7 Verbindlichkeiten gegenuber
Versicherungsnehmern und
Vermittlern

Bewertet werden Verbindlichkeiten gegenlber Versicherungsneh-
mern und Vermittlern unter Solvency Il zum beizulegenden Zeitwert
gemdB IFRS9 und Artikel14 Solvency-II-DVO, ohne Bertcksichtigung
von Verdnderungen des eigenen Ausfallrisikos. Soweit vertraglich er-
laubt, werden Forderungen und Verbindlichkeiten saldiert. Wegen der
Kurzfristigkeit der ausstehenden Verbindlichkeiten wird im Rahmen
der MaBgeblichkeit von einer Diskontierung abgesehen, daher wer-
den die Verbindlichkeiten gegenUber Versicherungsnehmern und Ver-
mittlern wie auch unter HGB mit dem Erfillungsbetrag angesetzt.
Unter Solvency Il werden die falligen Verbindlichkeiten nicht in die
versicherungstechnischen Ruckstellungen umklassifiziert.

D.3.8 Verbindlichkeiten gegenuber
Ruckversicherern

Auch die Verbindlichkeiten gegentber Ruckversicherern werden unter
Solvency Il grundsdtzlich mit dem beizulegenden Zeitwert gemadnR
IFRS9 und Artikel 14 Solvency-ll-DVO bewertet, ohne BerUcksichti-
gung von Verdnderungen des eigenen Ausfallrisikos. Soweit vertrag-
lich erlaubt, werden Forderungen und Verbindlichkeiten saldiert. We-
gen der Kurzfristigkeit der ausstehenden Verbindlichkeiten wird im
Rahmen der MaBgeblichkeit von einer Diskontierung abgesehen, so
dass die Verbindlichkeiten gegentber Ruckversicherern - wie auch in
HGB - mit dem Erflllungsbetrag angesetzt werden.
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Wadhrend unter Solvency Il Riickstellungen fur Wiederaufftllungs-
pramien in den versicherungstechnischen Ruickstellungen als zukinf-
tige Zahlungsausgdnge bericksichtigt werden, werden diese unter
HGB jedoch als Teil der Verbindlichkeiten gegentber Rickversicherern
ausgewiesen. Dies fuhrt zu einer Abweichung von 33 675 Tsd €.

Die Differenz zur Handelsbilanz resultiert in Hohe von
319 742 Tsd € aus der Umklassifizierung der falligen Verbindlichkeiten
in die versicherungstechnischen Ruckstellungen.

D.3.9 Verbindlichkeiten (Handel, nicht
Versicherung)

Diese werden nach Solvency Il zum beizulegenden Zeitwert gemaR
IFRS und Artikel 14 Solvency-1I-DVO, ohne BerUcksichtigung von Ver-
dnderungen des eigenen Ausfallrisikos, bewertet. Soweit vertraglich
erlaubt, werden Forderungen und Verbindlichkeiten saldiert.

Nach HGB werden sie mit dem Erfullungsbetrag angesetzt.

D.3.10 Sonstige nicht an anderer Stelle
ausgewiesene Verbindlichkeiten

Sonstige Verbindlichkeiten umfassen sdmtliche sonstige, nicht an an-
derer Stelle ausgewiesene Verbindlichkeiten, die von den anderen Bi-
lanzposten nicht abgedeckt werden, insbesondere Verbindlichkeiten
aus Ergebnisabfihrung und Steuerumlagen.

Nach Solvency Il werden sie generell zum beizulegenden Zeit-
wert bewertet oder zum Nennwert, berichtigt um die Ausfallwahr-
scheinlichkeit der Gegenpartei, ohne Berticksichtigung von Anpassun-
gen des eigenen Ausfallrisikos.

Die sonstigen Verbindlichkeiten werden nach Handelsrecht mit ih-
rem ErfUllungsbetrag angesetzt.

Unterjahrige Dividendenzahlungen von Personenhandelsgesell-
schaften werden nach Solvency Il vereinnahmt und nach HGB als Ver-
bindlichkeiten ausgewiesen.

D.3.11 Wesentliche Anderungen
gegenuber dem vorangegangenen
Berichtszeitraum

Im Vergleich zum vorangegangen Berichtszeitraum gab es keine we-
sentlichen Anderungen.
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D.4 ALTERNATIVE BEWERTUNGSMETHODEN

Der beizulegende Zeitwert (Fair Value) eines Vermogenswerts oder ei-
ner Verbindlichkeit ist der Preis, der am Bewertungsstichtag in einer re-
guldren Transaktion zwischen Marktteilnehmern beim Verkauf eines
Vermogenswerts zu erzielen bzw. fir den Abgang einer Verbindlich-
keit zu zahlen wdre. Bei der Ermittlung des Fair Values konnen, je nach-
dem wie hoch der Anteil der nicht beobachtbaren Inputfaktoren ist,
mehr oder weniger umfangreiche Schatzungen erforderlich sein. Die
AGCS SE ist bestrebt, sich bei der Ermittlung des Fair Values auf mog-
lichst viele beobachtbare Inputfaktoren zu stltzen und die Verwen-
dung nicht beobachtbarer Inputfaktoren auf ein Mindestmal zu redu-
zieren. Ob der Wert eines Inputparameters beobachtbar ist oder nicht,
wird von verschiedenen Faktoren beeinflusst, unter anderem von der
Art des Vermogenswertes, der Existenz eines Marktes fUr das betref-
fende Instrument, spezifischen Transaktionseigenschaften, der Liquidi-
tat und den allgemeinen Marktbedingungen.

Schatzungen und Annahmen sind von besonderer Bedeutung,
wenn der Fair Value von Vermogenswerten und Verbindlichkeiten be-
stimmt werden muss, bei denen mindestens ein wesentlicher Inputfak-
tor nicht auf beobachtbaren Marktdaten beruht. Die Verflgbarkeit
von Marktdaten wird anhand der Handelsaktivitdt identischer oder
dhnlicher Instrumente auf dem Markt bestimmt. Der Schwerpunkt
liegt dabei auf Daten aus tatsdchlich erfolgten Markttransaktionen
oder verbindlichen Preisnotierungen von Maklern oder Handlern. Falls
keine ausreichenden Marktdaten verfigbar sind, wird die bestmaogli-
che Schatzung eines bestimmten Inputfaktors durch das Manage-
ment zur Bestimmung des Wertes verwendet. Fir mit ihnrem Fair Value
bewertete Vermogenswerte und Verbindlichkeiten, die nicht auf akti-
ven Markten notiert sind, verwendet die AGCS SE Standardbewer-
tungsverfahren, die den drei in der Solvency-1I-DVO genannten Ansdt-
zen entsprechen:

Marktbasierter Ansatz: Bewertung mit Hilfe von Preisen und an-
deren relevanten Daten, die durch Markttransaktionen mit identischen
oder vergleichbaren Vermogenswerten oder Verbindlichkeiten ent-
standen sind.

Einkommensbasierter Ansatz: Umwandlung zuklnftiger Zah-
lungsstrome bzw. Aufwendungen und Ertrdgen in einen monetdren
Gegenwert am Bilanzstichtag. Der beizulegende Zeitwert spiegelt die
gegenwdrtige Markterwartung wider. Zum einkommensbasierten An-
satz zahlen beispielsweise die Barwertmethode und Optionspreismo-
delle.

Kostenbasierter oder auf den aktuellen Wiederbeschaffungskos-
ten basierender Ansatz: Betrag, der gegenwdartig erforderlich wdare,
um die Leistungskapazitdt eines Vermogenswerts zu ersetzen (Wie-
derbeschaffungskosten).

Die Angemessenheit der alternativen Bewertungsmethoden wird
regelmaBig Uberprift. Hierbei werden die dem Bewertungsmodell zu
Grunde liegenden Parameter einer regelmdBigen Prifung unterzo-
gen. Je nach Art des Vermogenswertes unterscheidet sich die Frequenz
der Aktualisierung. Beispielsweise werden im Immobilienbereich die
Parameter in der Regel jahrlich Gberprift und ggf. angepasst, bei al-
ternativen Investments erfolgt dies in der Regel quartalsweise. Einge-
setzte Zinsstrukturkurven werden taglich aktualisiert. Die Aktualisie-
rung der Parameter erfolgt in Zusammenarbeit mit unseren Invest-
mentpartnern, Gutachtern sowie Wirtschaftsprifern. Dardber hinaus
bestdtigt quartalsweise jede relevante Gesellschaft innerhalb des
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Allianz Konzerns gegenuber der Konzernmutter die Korrektheit der
eingesetzten Verfahren.

Die Zeitwerte folgender Bilanzpositionen der AGCS SE werden
mit Bewertungsmodellen ermittelt:

Zur Ermittlung der Zeitwerte von fremdgenutzten Immobilien
wird das Ertragswertverfahren (Einkommensbasierter Ansatz) ange-
wandt, da dieser erfahrungsgemdf das am besten geeignete Verfah-
ren darstellt. Dem Bewertungsansatz liegt ein deterministisches Mo-
dell abgezinster Zahlungsstrome (Discounted-Cashflow-Methode)
zugrunde.

Die wesentlichen Einflussgrofen sind dabei die Vermietungssitu-
ation, die vertragliche Miethohe, die Bewirtschaftungskosten sowie
der maBRgebende Liegenschaftszins. Bewertungsunsicherheiten lie-
gen in der Bestimmung zukUnftiger Zahlungsstrome, die auf Schat-
zungen einzelner Parameter wie beispielsweise Vermietungssituation
und lokal bedingten Mietpreisdnderungen beruhen.

Grundsdatzlich sind verbundene Unternehmen mit Marktpreisen
flr identische Vermogenswerte an aktiven Mdrkten zu bewerten. Da
keine notierten Marktpreise fUr die Anteile an verbundenen Unterneh-
men einschlieBlich Beteiligungen der AGCS SE vorliegen, wurden
diese mit der angepassten Equity-Methode, der Equity-Methode oder
der Book-value-deduction-Methode gemdB Artikel 13 Solvency-II-
DVO bewertet.

Bei der angepassten Equity-Methode ergibt sich der Marktwert
aus dem anteiligen Uberschuss der Vermdgenswerte (ber die Ver-
bindlichkeiten innerhalb des verbundenen Unternehmens. Dieses Ver-
fahren ist bei vollkonsolidierten Einheiten, fir die eine entsprechende
Bilanz vorliegt, eine sehr genaue und am Markt etablierte Methode.

Fur verbundene Unternehmen, bei denen es sich nicht um Versi-
cherungs- oder Ruckversicherungsunternehmen handelt, darf auch
die Equity-Methode eingesetzt werden, sofern die angepasste Equity-
Methode nicht praktikabel ist. In diesem Fall sind vom Wert des ver-
bundenen Unternehmens die immateriellen Vermdgenswerte sowie
der Geschdfts- bzw. Firmenwert abzuziehen.

Bei Beteiligungen bzw. nicht vollkonsolidierten Einheiten, bei de-
nen eine Bewertung mit notierten Marktpreisen oder mittels der ange-
passten Equity-Methode nicht moglich ist, kommt eine der oben ge-
nannten alternativen Bewertungsmethoden zum Einsatz. In der Regel
handelt es sich hierbei um den einkommensbasierten Ansatz. Der Be-
teiligungswert basiert demzufolge auf den beiden Hauptannahmen
fur die erwarteten Zahlungstiberschisse sowie des Diskontierungs-
zinssatzes.

Sofern bei der angepassten Equity-Methode Vermogenswerte in-
nerhalb der Beteiligungen ihrerseits mittels Modellen bewertet wer-
den, bestehen die allgemein bei Bewertungsmodellen auftretenden
Unsicherheiten. Wird zur Bewertung der Beteiligung das Ertragswert-
verfahren verwendet, bestehen Unsicherheiten in der Bestimmung der
Zahlungsuberschisse sowie der Bestimmung des Diskontierungszins-
satzes.

Zur Bewertung nicht borsennotierter Aktien werden Kursbewer-
tungen von Fonds- und Portfoliomanagern herangezogen. Es beste-
hen Bewertungsunsicherheiten aufgrund inaktiver Mdarkte.

Zur Bewertung von bodrsengehandelten Staatsanleihen, Unter-
nehmensanleihen und besicherten Wertpapieren werden Kurse von
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Kursanbietern herangezogen. Es bestehen gegebenenfalls Bewer-
tungsunsicherheiten aufgrund inaktiver Mdrkte.

FUr nicht borsengehandelte Anleihen wird der einkommensba-
sierte Ansatz angewandt, da dieser erfahrungsgemdl das am besten
geeignete Verfahren darstellt. Wesentlich bei dieser Berechnung des
Marktwertes sind die Annahmen bezlglich Zinsstrukturkurven, emit-
tentenspezifischer Spreads und Zahlungsstromen. Bewertungsunsi-
cherheiten liegen in der Eigeneinschdtzung emittentenspezifischer
Spreads aufgrund von Bonitdtsrisiken sowie der Eigeneinschdtzung
von Liquiditatsrisiken.

Bei den in den Organismen fur gemeinsame Anlagen enthalte-
nen Immobilienfonds wird zur Berechnung der Marktpreise der ein-
kommensbasierte Ansatz angewandt, da dieser erfahrungsgemaf
das am besten geeignete Verfahren darstellt.

Die wesentlichen EinflussgroBen sind dabei die Vermietungssitu-
ation, die vertragliche Miethohe, die Bewirtschaftungskosten sowie
der maBgebende Liegenschaftszins.

Bewertungsunsicherheiten liegen in der Bestimmung zukUnftiger
Zahlungsstrome, die auf Schatzungen einzelner Parameter, wie bei-
spielsweise Vermietungssituation und lokal bedingten Mietpreisdnde-
rungen, beruhen.

Bei den in den Organismen fir gemeinsame Anlagen enthalte-
nen Spezialfonds wird die angepasste Equity-Methode angewandt,
das bedeutet der Marktwert ergibt sich aus dem anteiligen Uber-
schuss der Vermogenswerte Uber die Verbindlichkeiten innerhalb des
Spezialfonds. Sofern bei der angepassten Equity-Methode Vermo-
genswerte innerhalb der Spezialfonds ihrerseits mittels Modellen be-
wertet werden, bestehen die allgemein bei Bewertungsmodellen auf-
tretenden Unsicherheiten.

Der Zeitwert der Derivate wird mit dem einkommensbasierten An-
satz anhand von Barwertmethoden und dem Black-Scholes-Merton-
Modell ermittelt. Bei der Bewertung stellen die Ublicherweise am
Markt beobachtbaren Volatilitdten, die Ublicherweise am Markt be-
obachtbaren Zinskurven sowie am Markt beobachtbare Risikoprd-
mien die wichtigsten Inputfaktoren dar.
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Bewertungsunsicherheiten liegen in der Bestimmung zukUnftiger Zah-
lungsstrome. Zudem wirkt sich die Verwendung der Zinsstrukturkurven
auf die Berechnung des Marktwertes aus.

Zur Bewertung von Darlehen und Hypotheken wird der einkom-
mensbasierte Ansatz angewandt, da dieser erfahrungsgemdl das am
besten geeignete Verfahren darstellt. Der Marktwert basiert demzu-
folge auf den Annahmen flr Zinsstrukturkurven, emittentenspezifi-
scher Spreads und Zahlungsstrome. Es bestehen Bewertungsunsicher-
heiten aufgrund inaktiver Mdrkte.

Die festgelegten Rechnungsparameter fur die in den Bilanzwert
eingehenden Rentenzahlungsverpflichtungen sind im Wesentlichen
der Rechnungszins, der Rententrend, der Gehaltstrend und biometri-
sche Rechnungsgrundlagen als Langfristannahmen, deren Giltigkeit
regelmdBig zu Uberprifen ist. Die Dokumentation der Rechnungsan-
nahmen erfolgt durch den Global Actuary bei der Allianz SE, der diese
auch festlegt. FUr die Vermogenswerte ist der Zeitwert der Plan Assets
am Bilanzstichtag anzusetzen.

Beiden in die Solvabilitatstbersicht Ubernommenen Werten nach
IAS 19 handelt es sich um Erwartungswerte im Sinne eines ,Best Esti-
mate”, d. h. es sind keinerlei Sicherheitszuschldge enthalten.

Hierbei handelt es sich um eine Modellbewertung nach einer de-
terministischen Methode auf Basis jahrlich festgelegter Bewertungs-
annahmen und eines im Standard festgelegten Berechnungsverfah-
rens (Projected-Unit-Credit-Methode).

Far Forderungen gegenuber Versicherungen und Vermittlern und
fur Forderungen gegentber Rickversicherern liegt kein aktiver Markt
vor, daher erfolgt die Ermittlung mithilfe des einkommensbasierten
Ansatzes. Da in diesen Positionen im Wesentlichen nur kurzfristige For-
derungen enthalten sind, erfolgt keine Diskontierung, und somit ent-
spricht der anzusetzende Wert im Allgemeinen dem Nennwert. Bewer-
tungsunsicherheiten bestehen somit nur bezlglich der Ausfallwahr-
scheinlichkeit der Gegenpartei.

Im Vergleich zum Vorjahr gab es keine wesentlichen Anderungen
der alternativen Bewertungsmethoden.
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D.5 SONSTIGE ANGABEN

Alle wesentlichen Informationen zur Bewertung fur Solvabilittszwe-
cke sind bereits in den Kapiteln D.1 bis einschlieBlich D.4 enthalten.
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E _ Kapitalmanagement

E.1 EIGENMITTEL

E.1.1 Ziele, Richtlinien und Prozesse

Eine wichtige Voraussetzung fur eine nachhaltige Geschdftstatigkeit
und Unternehmensfihrung ist die Kapitalausstattung der AGCS SE.
Daher verfolgt die AGCS SE das Ziel, mit Blick auf die gesetzlichen An-
forderungen jederzeit eine quantitativ und qualitativ.angemessene
Kapitalausstattung der Gesellschaft und ihrer Niederlassungen zu ge-
wdhrleisten. Gleichzeitig angestrebt wird eine moglichst effiziente Ka-
pitalausstattung zur Optimierung der Gewinne im Verhdltnis zum ein-
gesetzten Kapital.

Um diese Ziele zu erreichen, steuert die Gesellschaft ihr Kapital
Uber die in der Risikostrategie definierte Risikoneigung und die in der
AGCS Global Capital Management Policy festgelegten Ziele, Steue-
rungsgrundsdtze und Prozesse. Die Risikostrategie ist Teil des Risiko-
managementsystems und definiert den Risikoappetit der AGCS SE
(siehe Kapitel B.3). Die AGCS Global Capital Management Policy be-
schreibt die Aufgaben, Zustandigkeiten und Prozesse, die dazu dienen,
jederzeit eine angemessene Kapitalisierung des Unternehmens zu ge-
wdahrleisten. Die Kapitalmanagementprozesse sind wiederum integra-
ler Bestandteil des ORSA-Prozesses (siehe Kapitel B.3).

Fur die Umsetzung der Risikostrategie definiert die AGCS SE ihren
Risikoappetit hinsichtlich ihrer Kapitalausstattung u.a. Uber eine Ziel-
und eine Mindestkapitalisierung. Diese internen SteuerungsgroBen
beinhalten jeweils einen Puffer oberhalb der gesetzlichen Mindestbe-
deckungsquote von 100% der Solvenzkapitalanforderung, um nega-
tive Kapitalmarktentwicklungen und andere nicht finanzielle Risiken
wie signifikante Verluste aus dem Versicherungsgeschdaft ausgleichen
zu konnen. Damit soll eine ausreichende Kapitalausstattung gewdhr-
leistet werden - auch dann, wenn definierte Stressszenarien eintreten.
Gleichzeitig werden bei der Festsetzung der Zielkapitalisierung strate-
gische Prioritdten wie Wachstumsmdrkte oder die Orientierung an
Kundenerwartungen berUcksichtigt.

Die Kapitalausstattung wird unterjdhrig regelmdaBig - mindestens
einmal im Quartal - Gberwacht und evaluiert. Fir die Bewertung wer-
den die Treiber identifiziert, die gegebenenfalls zu einer Abweichung
der Kapitalausstattung von der Zielkapitalisierung gefihrt haben. Die
erwarteten Auswirkungen von Entwicklungen und MaBnahmen, die
die zukinftige Kapitalisierung beeinflussen kénnen, werden bei der
Bewertung ebenso bericksichtigt. Alle Ergebnisse, Bewertungen und
KapitalsteuerungsmaBnahmen werden zundchst dem Chief Financial
Officer der AGCS SE berichtet. RegelmdaBig wird anschlieBend die Un-
ternehmensleitung informiert, und es werden ihr ggf. Kapitalsteue-
rungsmaBnahmen zur Entscheidung vorgelegt. Liegt die Kapitalaus-
stattung unterhalb der Mindestkapitalisierung, so fihrt dies dazu, dass
MaBnahmen geprift werden, um die Kapitalausstattung zur Zielkapi-
talisierung zurlckzufthren.
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Ziel- und Mindestkapitalisierung werden als Bestandteil des Kapital-
und Dividendenplans im Rahmen des Planungsprozesses jahrlich
Uberprift, ggf. neu bestimmt und von der Unternehmensleitung als
Bestandteil der Risikostrategie genehmigt. Erstellt wird der Geschdfts-
plan insbesondere unter Berlcksichtigung seiner Auswirkungen auf
die Kapitalausstattung; angestrebt wird dabei, Gber den Planungsho-
rizont von drei Jahren die Zielkapitalisierung einzuhalten.

Der integrierte Kapitalmanagement-Ansatz der Muttergesellschaft Al-
lianz SE sieht vor, dass Uberschusskapital, welches die Zielkapitalisie-
rung Ubersteigt, an die Allianz SE abgeflhrt wird. Diese verwaltet dann
die Eigenmittel zentral, um deren effizienten Einsatz und Fungibilitat
zu maximieren. Dabei hdlt die Allianz SE einen Liquiditdtspuffer vor,
der fUr potenziell erforderliche Kapitalerhdhungen zur Verfigung
steht.

Beim Kapitalmanagement der AGCS SE gab es im Berichtszeit-
raum keine Anderung der Ziele oder der angewandten Verfahren.

E.1.2 Uberleitung

vom handelsrechtlichen Eigenkapital
auf den Uberschuss der
Vermogenswerte Uber die
Verbindlichkeiten in der
Marktwertbilanz

Der Uberschuss der Vermdgenswerte Uber die Verbindlichkeiten in der
Marktwertbilanz belief sich auf 3 478 800 Tsd €; dagegen betrug der
Uberschuss der Vermdgenswerte Uber die Verbindlichkeiten in der
handelsrechtlichen Bilanz (Eigenkapital) 764 237 Tsd €. Die Unter-
schiede zwischen dem Uberschuss der Vermogenswerte Uber die Ver-
bindlichkeiten nach Solvency Il (Basiseigenmittel) im Vergleich zum Ei-
genkapital nach HGB ergeben sich aus unterschiedlichen Ansatz- und
Bewertungsvorschriften der beiden Regime. Detaillierte ErlGuterun-
gen zu den Bewertungsunterschieden einzelner Bilanzpositionen fin-
den sich im Kapitel D dieses Berichts. Die nachfolgende Ubersicht zeigt
die wesentlichen Positionen, in denen sich die Bewertungsvorschriften
der handelsrechtlichen Rechnungslegung von Solvency Il unterschei-
den. Die Tabelle stellt die Uberleitung des handelsrechtlichen Eigenka-
pitals auf die Basiseigenmittel nach Solvency Il dar.
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Tabelle 30: Uberleitung vom handelsrechtlichen Eigenkapital auf die
Basiseigenmittel in der Marktwertbilanz:

Tsd. €

HGB Eigenkapital 764237
Kapitalanlagen 3227825
Beteiligungen 2214374
Anpassungen fiir versicherungstechnische Riickstellungen (netto) 1227 987
Risikomarge 240 211
Eliminierung der Schwankungsriickstellungen oder dhnlicher Riickstellungen 790 588
Eliminierung immaterieller Vermdgensgegenstdnde 2
Umbewertung sonstiger Aktiv- und Passivposten -111 025
Verdnderung latenter Steuern 33775
Solvency Il Umbewertung gesamt 2714563
\SI:';-‘::::I)L ‘I:Ihll.(lle);;sr::huss der Vermdgenswerte liber die 3478 800
vorhersehbare Abziige -40 000
Solvency Il Basiseigenmitttel nach Abziigen 3438800

E.1.3 Basiseigenmittel und verfugbare
Eigenmittel

Die Basiseigenmittel beliefen sich zum 31. Dezember 2025 auf 3 438
800 Tsd €. Der Uberschuss der Vermdgenswerte (ber die Verbindlich-
keiten der Marktwertbilanz belief sich auf 3 478 800 Tsd €. Zur Opti-
mierung der Kapitalallokation im Allianz Konzern werden gemdf der
mit der Allianz SE abgestimmten Planung 40.000 Tsd. € aus der Kapi-
talricklage entnommen und zum 31. Dezember 2025 in den Bilanz-
gewinn eingestellt. Dieser Betrag wird in den Basiseigenmitteln be-
rlcksichtigt.

Die Eigenmittel bestanden aus 3 316 254 Tsd € Eigenmittelnin der
Qualitatsklasse 1 (Tier 1) und aus 122 546 Tsd € Eigenmitteln in der
Qualitatsklasse 3 (Tier 3). Die Eigenmittel, die die Anforderungen von
Tier 1 erftllten, setzten sich wie folgt zusammen: 36 741 Tsd € aus dem
eingezahlten Grundkapital, 537 434 Tsd € aus dem auf das Grundka-
pital entfallende Emissionsagio sowie 2 742 079 Tsd € aus einer Aus-
gleichsricklage. Die Ausgleichsriicklage bestand aus der Gewinnrtick-
lage in Hohe von 8 355 Tsd €, der Kapitalricklage in Hohe von
141707 Tsd € sowie aus Bewertungsdifferenzen zwischen Handels-
und Aufsichtsrecht. Die Eigenmittel waren nicht gebunden und konn-
ten uneingeschrdnkt verwendet werden, um Verluste abzudecken. Die
Eigenmittel, die die Anforderungen von Tier 3 erflllten, entsprachen
dem Wert der latenten Steueranspriiche. Die folgende Tabelle zeigt
detailliert die Bestandteile der Basiseigenmittel und die entspre-
chende Einteilung in Qualitatsklassen.
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Tabelle 31: Zusammensetzung der Basiseigenmittel

Tsd €
Tier 1 nicht

Summe gebunden Tier 3
Eingezahltes Grundkapital 36741 36741
Auf Grundkapital entfallendes Emissionsagio 537434 537434
Ausgleichsriicklage 2742079 2782079
Betrag in Hohe des Werts der latenten
Steueranspriiche 122 546 122 546
Basiseigenmittel 3438800 3316254 122546

Mit der Allianz SE besteht ein Beherrschungs- und Gewinnabfihrungs-
vertrag. Daraus entstanden Verbindlichkeiten aus der Gewinnabfih-
rung, die in der Bilanz der AGCS SE berucksichtigt waren.

E.1.4 Anrechnungsfdhige Eigenmittel

Die Einteilung in Qualitatsklassen folgt den Kriterien, die in den Arti-
keln 93 bis 96 der Solvency-II-Richtlinie und den Artikeln 69 bis 78 der
Solvency-1I-DVO beschrieben sind. Als Tier 1 eingestuft werden: das
Grundkapital, das auf das Grundkapital entfallende Emissionsagio
und die Ausgleichsrlicklage; der Betrag in Hohe des Werts der latenten
Steueranspriche wird als Tier-3-Eigenmittel klassifiziert.

Die anrechnungsfdhigen Eigenmittel ergeben sich durch Anwen-
dung der quantitativen Tier-Hochstgrenzen auf die verflgbaren Ei-
genmittel. Zum 31. Dezember 2025 hatte dies keine Auswirkungen auf
die Hohe oder die Struktur der anrechnungsfdahigen Eigenmittel.

Es standen die gesamten Basiseigenmittel in Hohe von 3 438 800
Tsd € zur Verflgung, um die Solvenzkapitalanforderung zu erfillen.
Die Eigenmittel, die der Einhaltung der Mindestkapitalanforderung
dienen, bestanden aus den Tier-1-Basiseigenmitteln und beliefen sich
auf 3316254 Tsd €.

Tabelle 32: Zusammensetzung der anrechnungsféhigen Eigenmittel
Tsd €

Tier 1 nicht
Summe gebunden Tier2 Tier 3
Anrechnungsfhige
Eigenmittel zum SCR 3438 800 3316254 122 546
Anrechnungsfdhige
Eigenmittel zum MCR 3316254 3316254
83
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E.1.5 Entwicklung der Eigenmittel

Die anrechnungsfdhigen Eigenmittel vermindern sich von 3 473 700
Tsd € zum Jahresende 2024 um 34 900 Tsd € (1%) auf 3 438 800 Tsd €
zum Berichtsjahresende. Hauptgrund dafur ist der Rickgang der la-
tenten Steueranspriiche um 42 885 Tsd €, wahrend die Ausgleichsrick-
lage leicht zunahm. Die anrechnungsfdhigen Eigenmittel bestanden
weiterhin groBtenteils aus Eigenmitteln der Qualitdtsklasse 1.

Tabelle 33: Entwicklung der Eigenmittel

Tsd €
2025 2024
Tier 1 Eingezahltes Grundkapital 36741 36741
Auf Grundkapital entfallendes Emissionsagio 537 434 537 434
Ausgleichsriicklage 2742079 2734095
Betrag in Hohe des Werts der latenten
Tier 3 Steueranspriiche 122 546 165 431
Summe  Eigenmittel 3438800 3473700

Die Ausgleichsriicklage erhohte sich leicht um 7 984 Tsd €. Die Ent-
nahme aus der Kapitalricklage in Hohe von 40.000 Tsd. € ist in der
Ausgleichsricklage berticksichtigt. Sie spiegelt zudem die Abfihrung
der HGB Ergebnisse auf Basis des Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrags mit der Allianz SE wider. Die Entwicklung der Ausgleichs-
rlcklage wurde in erster Linie durch hohere einbehaltene Solvency II-
Gewinne bei den Tochtergesellschaften der AGCS SE, Allianz Risk
Transfer AG und Allianz Global Risks US, beeinflusst, die jedoch durch
die negative Auswirkung der USD-Abwertung gegenUber dem EUR im
Jahr 2025 ausgeglichen wurden. Gleichzeitig gingen die latenten Steu-
eranspriche aufgrund geringerer unrealisierter Verluste aus Kapital-
anlagen im Vergleich zum Jahresende 2024 zurtick.
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Das Asset-Liability-Management der AGCS SE ermdglicht eine weitge-
hend kongruente Bedeckung aller versicherungstechnischen Verbind-
lichkeiten mit Aktiva im Hinblick auf deren Durations- und Wahrungs-
struktur; damit wird die Schwankung der Ausgleichsricklage verrin-
gert.

Detaillierte Erlduterungen zur Steuerung von Marktrisiken finden
sich in Kapitel C.2 dieses Berichts. Die potenzielle Volatilitat, die sich in
der Ausgleichsricklage niederschlagen kann, stammt Uberwiegend
von den Wechselkursschwankungen aus den strategischen Beteiligun-
gen des Unternehmens und Marktrisiken, die aus Renditegesichts-
punkten in begrenztem Umfang bewusst eingegangen werden.

Die AGCS SE plant keine grundsdatzlichen Verdnderungen bei der Zu-
sammensetzung der Eigenmittelbestandteile.
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E.2 SOLVENZKAPITALANFORDERUNG UND
MINDESTKAPITALANFORDERUNG

E.2.1 Solvenzkapitalanforderung zum
Jahresende 2025

Um die Solvenzkapitalanforderung zu berechnen, verwendet die
AGCS SE das Interne Modell der Allianz Gruppe, das die BaFin im No-
vember 2015 ohne Auflagen genehmigt hat.

Zum 31. Dezember 2025 betrug das diversifizierte Risikokapital
nach Steuern 1 786 036 Tsd € (2 014 934 Tsd €). Die wesentlichen Risi-
kobeitrdge stammten aus Markt- und aus versicherungstechnischen
Risiken.

Die Summe der einzelnen Marktrisiken sank im Jahr 2025 um -
11%. Dies resultierte aus einem Rlckgang von alternativen Anlagen
sowie Immobilieninvestments. Dartber hinaus reduzierte sich die Du-
rationsllcke zwischen Kapitalanlagen und Verpflichtungen.

Die Summe der einzelnen versicherungstechnischen Risiken sank
im Jahr 2025 um-13% . Dies resultierte maBgeblich aus der Berlcksich-
tigung neuer Rickversicherungselemente, Volumenseffekten und ei-
ner Aktualisierung von Parametern im Risikomodell.

Insgesamt sank das gesamte diversifizierte Risikokapital um-11%
im Vergleich zum Vorjahresende. Die Eigenmittel sanken im gleichen
Zeitraum um -1%. Daraus ergab sich zum Ende des Berichtszeitraums
eine Solvenzquote in Hohe von 193%. bzw. ein Anstieg um 21%-Punkte
im Vergleich zum Vorjahr. Die Verwendung der Volatilitdtsanpassung
hat einen positiven Effekt von 4%-Punkten auf die Solvenzquote.

Tabelle 34: Solvenzkapitalanforderungen

Tsd €

2025 2024
Marktrisiko 2268 522 2536 550
Kreditrisiko 189 381 216 676
Langlebigkeit 4098 5112
Versicherungstechnisches Risiko (Nichtlebensversicherung) 1462918 1689 236
Geschdftsrisiko 95 469 99 891
Operationelles Risiko 170 368 171928
Kapitelanforderungen vor Diversifikation 4190 756 4719393
Diversifikation -2 294 593 -2 577 935
Diversifizierte Kapitalanforderungen vor Steuern 1896 162 2141458
Steuereffekt -110 126 -126 525
Diversifizierte Kapitalanforderungen inkl. Steuern 1786 036 2014934

E.2.2 Mindestkapitalanforderung zum
Jahresende 2025

Die Mindestkapitalanforderung betrug am Ende des Berichtszeit-
raums 619 806 (655 546) Tsd €. Im Verhdltnis zu den Eigenmitteln
ergab sich dadurch eine Quote von Bedeckungsquote von 555%. Fur
die AGCS SE sind die versicherungstechnischen Rickstellungen maf3-
gebend fur die Berechnung der Mindestkapitalanforderung. Der
Ruckgang der Mindestkapitalanforderung im Vergleich zum Vorjahr
ist auf niedrigere versicherungstechnische Verbindlichkeiten zurtickzu-
fahren.

Im Berichtszeitraum gab es fur die Berechnung der Solvabilitdts-
und Mindestkapitalanforderung bei der AGCS SE keine wesentlichen
Anderungen. Die Risikotragfdhigkeit war jederzeit gewdhrleistet.
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E.3 VERWENDUNG DES
DURATIONSBASIERTEN UNTERMODULS
AKTIENRISIKO BEI DER BERECHNUNG DER
SOLVENZKAPITALANFORDERUNG

Von der Option, die Verwendung eines durationsbasierten Untermo-
duls fur das Aktienrisiko zuzulassen, hat Deutschland bei der Umset-
zung in nationales Recht keinen Gebrauch gemacht.

Daher beinhaltet das Interne Modell der Allianz Gruppe, das die
AGCS SE zur Berechnung der Solvenzkapitalanforderung verwendet,
kein durationsbasiertes Untermodul flr das Aktienrisiko; damit ist es
nicht relevant fur die AGCS SE.
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E.4 UNTERSCHIEDE ZWISCHEN DER
STANDARDFORMEL UND ETWA
VERWENDETEN INTERNEN MODELLEN

Das Interne Modell wird zu verschiedenen Zwecken genutzt, insbeson-
dere um verschiedene Risikokategorien und Segmente zu quantifizie-
ren und zu vergleichen. Es ist ein elementarer Bestandteil einer risiko-
basierten und vorausschauenden Steuerung. Zudem bildet das auf
Basis des Internen Modells kalkulierte Risikokapital das zugrunde lie-
gende Geschdaft im Vergleich zur Standardformel von Solvency Il ge-
nauer ab.

Dieses Kapitel beschreibt zundchst den Geltungsbereich des In-
ternen Modells und die Basismethodik. Danach folgen die Methoden,
die fUr die Aggregation von Risikokategorien verwendet werden sowie
ein Uberblick Uber die Unterschiede zwischen dem Internen Modell
und der Standardformel.

Das Interne Modell enthdlt verschiedene Risikokategorien, die
wiederum in verschiedene Risikotypen unterteilt werden konnen. Fur
jede Stufe liefert das Interne Modell die Risikokennzahlen eigenstén-
dig, d. h. vor der Diversifizierung auf andere Risikoarten oder -katego-
rien, aber auch auf aggregierter Ebene unter Berlcksichtigung der Di-
versifikation (siehe Kapitel C zur Aggregation). Eine detailliertere Be-
schreibung der einzelnen Risikokategorien findet sich im Kapitel C. Ri-
sikoprofil.

Wie in der AGCS Risk Policy definiert, umfassen die Risikokatego-
rien die Bereiche Marktrisiko, Kreditrisiko, versicherungstechnisches Ri-
siko, Geschdftsrisiko und das operationelle Risiko. Das Modell basiert
auf einem Value-at-Risk-Ansatz (VaR) unter Verwendung der Monte-
Carlo-Simulation. Ausgangspunkt der Risikoermittlung ist die Markt-
wertbilanz (Solvabilitatstibersicht) und die Zuordnung der einzelnen
Positionen zu den relevanten Risikokategorien. So wird zum Beispiel
das Risiko einer Anleihe Uber die Marktrisikotypen Zins-, Credit-,
Spread- und Wahrungsrisiko sowie der Kreditrisikokategorie im Mo-
dell abgebildet.

Das Risikokapital ist definiert als die Verdnderung des 6konomi-
schen Werts Uber die geplante Zeitperiode, basierend auf den Vertei-
lungsannahmen fur jeden Risikofaktor. Soweit mdglich werden die
Verteilungen auf Basis von Marktdaten oder eigenen internen histori-
schen Daten kalibriert, zum Beispiel um versicherungsmathematische
Annahmen festzulegen. DarUber hinaus werden Empfehlungen der
Versicherungswirtschaft, der Aufsichtsbehdrden und der versiche-
rungsmathematischen Vereinigungen berticksichtigt.

Diesem Ansatz entsprechend wird der Maximalverlust des Ge-
schaftsportfoliowerts im Rahmen des Modells innerhalb eines festge-
legten Zeitrahmens ("Haltedauer") und der Eintrittswahrscheinlichkeit
("Konfidenzniveau") bestimmt. Das Risikokapital wird als 99,5 prozen-
tiger Value-at-Risk aus der Gewinn- und Verlustverteilung fir eine Hal-
tedauer von einem Jahr errechnet, wobei in jedem Szenario die Ande-
rung des wirtschaftlichen Werts aus der gemeinsamen Realisierung al-
ler Risikofaktoren abgeleitet wird. Dieses 200-Jahres-Ereignis wird als
sofortiger Verlustschock fur alle Bilanzpositionen zum Berichtszeit-
punkt modelliert.
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Fur die Aggregation von Risiken wird ein branchentblicher Ansatz ver-
wendet, der GauB-Copula-Ansatz. Die Abhdngigkeitsstruktur zwi-
schen den Risiken der Copula wird durch eine Korrelationsmatrix dar-
gestellt. Wenn moglich, wird der Korrelationsparameter flur jedes
Marktrisiko-Paar ermittelt, indem die historischen Marktdaten auf Ba-
sis vierteljahrlicher Beobachtungen Uber mehrere Jahre hinweg statis-
tisch ausgewertet werden. Sofern historische Marktdaten oder sons-
tige portfoliospezifische Beobachtungen nicht oder nur unzureichend
vorhanden sind, werden Korrelationen nach einem klar definierten,
konzernweiten Prozess bestimmt, und zwar durch das Correlation Set-
tings Council, in dem die Expertise von Risiko- und Geschdafts-Experten
vereint ist. Dieses Council legt in der Regel die Korrelationsparameter
mit dem Ziel fest, die gemeinsame Bewegung von Risiken unter un-
gunstigen Bedingungen darzustellen.

Um das diversifizierte Risikokapital zu berechnen, wird die Verdn-
derung des dkonomischen Werts fur das 200-Jahresereignis - basie-
rend auf der gemeinsamen Realisierung von Risiken — nach der im vo-
rigen Kapitel beschriebenen Methodik bestimmit.

Eine vereinfachte Abbildung der Struktur des von der AGCS SE
verwendeten Internen Modells und des Standardmodells finden sich
im Anhang zu diesem Bericht.

Der wesentlichste methodische Unterschied zwischen der Standard-
formel und dem Internen Modell besteht darin, dass die Standardfor-
mel faktorbasierte Schocks nutzt; dagegen leitet das Interne Modell
das Risikokapital anhand der Simulation eines jeden Risikotrdgers
(und dessen jeweiliger wirtschaftlicher Ergebnisauswirkung) ab, basie-
rend auf der angenommenen Verteilung und Abhdngigkeit von ande-
ren Risikotreibern.

Die im Anhang dargestellte Tabelle ,Unterschiede zwischen der
Standardformel und dem Internen Modell nach Risikomodulen” gibt
eine Ubersicht (iber die Unterschiede zwischen der Standardformel
und dem Internen Modell je Risikokategorie/-typ.

FUr das Marktrisiko gibt es - neben den in der obigen Tabelle ge-
nannten Differenzen - eine strukturelle Abweichung zwischen dem In-
ternen Modell und der Standardformel bezlglich der BerUcksichti-
gung des Volatilitatsrisikos. Das Zins- und das Aktienvolatilitdtsrisiko
werden im Internen Modell explizit bertcksichtigt, wahrend diese Risi-
koarten in der Standardformel nur implizit bei der Kalibrierung der
Schocks einbezogen werden. Diese Risikotypen haben auf das Risiko-
kapital der AGCS SE keinen Einfluss.

Zudem wird im Gegensatz zur Standardformel im Internen Model
das Inflationsrisiko berticksichtigt, das sich aus den moglichen Auswir-
kungen der Volatilitdt der Verbraucherpreisindices vor allem auf die
versicherungstechnischen Risiken ergeben kann.

FUr das versicherungstechnische Nicht-Leben Risiko ist der Unter-
schied zu den Risiken des Internen Modells im Vergleich zur Standard-
formel sehr begrenzt. Die Hauptkategorien spiegeln sich in beiden
Modellen wider; ebenso gibt es kein wesentliches Risiko, das zwar von
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der Standardformel abgedeckt wird, aber nicht vom Internen Modell.
Der entscheidende Unterschied liegt in der Modellierung.

Das Langlebigkeitsrisiko fur Pensionsverpflichtungen (fir die
AGCS SE als Schaden-und Unfallversicherer begrenzt auf die Langle-
bigkeitsrisiken der fir die Mitarbeiter aufgebauten Pensionsverbind-
lichkeiten) und das Geschdftsrisiko werden ausschlieBlich durch das In-
terne Modell erfasst, nicht aber durch die Standardformel. Alle ande-
ren Risikokategorien des Internen Modells sind mindestens implizit
durch die Standardformel abgedeckt.

Im Gegensatz zum Gegenparteiausfallrisikomoduls der Stan-
dardformel umfasst das Kreditrisikomodul des Internen Modells das
gesamte Anleihe- und Kreditportfolio sowie Kreditversicherungsrisiken
(letztere sind fur die AGCS SE nicht relevant). Dieser Ansatz ermoglicht
es, Diversifizierungs- und Konzentrationseffekte tGber alle kreditrisiko-
behafteten Investitionen hinweg zu modellieren.
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Das operationelle Risikokapital fir die Standardformel wird mit einem
faktorbasierten Ansatz berechnet und beruht im Internen Modell auf
dem konzernweiten operativen Risikomanagement (beschrieben in
Kapitel C.5); letzteres fuhrt zu einer addquaten Risikodeckung.

Far die Eingabedaten des Internen Modells und fir die Kalibrie-
rung von Parametern werden verschiedene Datenquellen genutzt
(siehe auch vorhergehende Kapitel insbesondere Kapitel B). Wo sinn-
voll, sind die Eingangsdaten identisch mit den Daten, die fir andere
Zwecke verwendet werden, zum Beispiel fir lokale oder IFRS und
marktwertbasierte Rechnungslegung. Die Angemessenheit dieser Da-
ten wird regelmdBig intern Uberpruft.
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E.5 NICHTEINHALTUNG DER
MINDESTKAPITALANFORDERUNG UND
NICHTEINHALTUNG DER
SOLVENZKAPITALANFORDERUNG

Integraler Bestandteil des Kapitalmanagements ist es, die Einhaltung
der Mindestkapital- und der Solvenzkapitalanforderung der AGCS SE
zu Uberwachen. Die Einhaltung wird regelmdBig kontrolliert und regu-
lar einmal im Quartal sowie bei Bedarf ad hoc an den Vorstand be-
richtet.

Die Mindestkapital- und Solvenzkapitalanforderung der AGCS SE
wurden wahrend des gesamten Berichtszeitraums eingehalten.
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E.6 SONSTIGE ANGABEN

Alle relevanten Angaben zum Kapitalmanagement der AGCS SE sind
in den vorangegangenen Erlduterungen enthalten.
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Anhang

Grafik 2: Vereinfachter Uberblick tiber die Struktur der AGCS SE

Diese Ubersicht ist infacht dargestell
Sie konzentriert sich auf die groRten operativen Einheiten
und beinhaltet nicht alle Einheiten.
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Grafik 3: ORSA-Prozess
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Compliance-Risiken etc.

= Vierteljahrliche Berichterstattung zu Liquiditatsrisiken
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Anhang

Tabelle 35: Versicherungstechnische Riickstellungen

Direktversicherungsgeschdaft

Allgemeine Haftpflichtversicherung

Feuer- und andere Sachversicherungen

See-, Luftfahrt- und Transportversicherung

Verschiedene finanzielle Verluste

Sonstige Versicherungen

Zwischensumme

In Riickdeckung libernommenes proportionales Geschdft
Allgemeine Haftpflichtversicherung

Feuer- und andere Sachversicherungen

See-, Luftfahrt- und Transportversicherung

Verschiedene finanzielle Verluste

Sonstige Versicherungen

Zwischensumme

In Riickdeckung libernommenes nichtproportionales Geschdaft
Nichtproportionale Krankenriickversicherung

Nichtproportionale Sachriickversicherung

Nichtproportionale Haftpflichtriickversicherung

Nichtproportionale See-, Luftfahrt- und Transportriickversicherung
Zwischensumme

Gesamt

94

Brutto

194 884
264 419
-47 869
30508
33 445
475388

89 066
172 486
-4 587
34 362
3975
295301

38 662
4320
29417
72399
843 087

Bester Schatzwert

Prdmienriickstellungen

Einforderbare
Betrdige aus
Riickversicher
ungen

293 657
234 327
22 554
-174 451
32399
408 486

82292
148 080
13 865
-49 307
2800
197 730

-6 387
25113
7867
26593
632 809

Netto

98773
30092
-70 423
204 959
1046
66 902

6773
24 406
-18 452
83 669
1175
97 571

45049
20793
21550
45 805
210278
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Bester Schdtzwert

Schadenriickstellungen

Brutto

4091 085
1731858
723379
643 288
51131
7240741

1537 497
1034 449
324199
270 028
13519
3179 692

215 497
312704
88751

616 952
11037 385

Solvency Il SFCR 2025- Allianz Global Corporate & Specialty SE

Einforderbare
Betrdige aus
Riickversicher
ungen

2393796
995 488
472 407
498 700

48 046

4 408 437

1159 679
767 374
234979
215928

11637

2389598

128 147
230 066
50705

408 918

7 206 953

Netto

1697 289
736370
250972
144 588

3085

2832304

377818
267 075
89 220
54100
1881
790 093

87350
82638

38 046

208 034
3830432

Gesamt Brutto

4285969
1996277
675510
673796
84576
7716129

1626 562
1206 935
319612
304 390
17 493
3474993

254 159
317024
118 168
689 351
11 880472

Gesamt
Netto

1598516
766 462
180 549
349 547

4131

2 899 206

384 591
291 481
70768
137 769
3055
887 663

132399
61845

59 596

253 839
4040710

Risikomarge

127 899
30940
8165
4403
427
171 834

31187
19090
3969
2605
26

56 877

3926
6113
1462
11501
240211

Anhang

Versicherungste
chnische Netto-
Riickstellungen

1726 415
797 402
188 714
353 950

4558

3071040

415778
310571
74737
140 374
3082
944 542

136 324

67 959
61057

265 340
4280 922
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Anhang

Tabelle 36: Wesentliche Unterschiede zwischen Solvency Il und HGB im Hinblick auf die Bewertung der versicherungstechnischen Riickstellungen
und einforderbaren Betrdgen aus Riickversicherungsvertrdagen

Tsd €

Versicherungs- technische Neubewertung der Prdmienriickstellung
Riickstellungen gemdB HGB Umklassifizierungen (undiskontiert)

Direktversicherungsgeschdft
Krankheitskostenversicherung 4305 2 062 559

Arbeitsunfallversicherung - - R

Einkommensersatzversicherung 1583 -142 -308
Kraftfahrzeughaftpflichtversicherung 3021 -3 040 708
Sonstige Kraftfahrtversicherung 1311 11 -
See-, Luftfahrt- und Transportversicherung 421981 -105 674 6595
Feuer- und andere Sachversicherungen 1235515 -169 933 38846
Allgemeine Haftpflichtversicherung 2432374 -236 436 22193
Rechtsschutzversicherung - - -
Beistandsleistungsversicherung 11 -11 17
Kredit- und Kautionsversicherung - - -
Verschiedene finanzielle Verluste 267 640 152 219 1584
Zwischensumme 4367 740 -365 068 25 808
In Riickdeckung libernommenes proportionales Geschdft

Krankheitskostenversicherung 1625 2229 194

Arbeitsunfallversicherung - . B
Einkommensersatzversicherung 59 -142 -86
Kraftfahrzeughaftpflichtversicherung - - R

Sonstige Kraftfahrtversicherung -1 - -
See-, Luftfahrt- und Transportversicherung 182 162 -28 430 -5 168
Feuer- und andere Sachversicherungen 602 653 -41 995 -115 187
Allgemeine Haftpflichtversicherung 632 101 -46 240 -10 530
Beistandsleistungsversicherung - - -
Verschiedene finanzielle Verluste 140 209 58747 9227
Zwischensumme 1558 690 -55 831 -121 550

In Riickdeckung libernommenes nichtproportionales Geschdaft

Nichtproportionale Krankenriickversicherung - - R

Nichtproportionale Haftpflichtriickversicherung 126 784 29 294 -17 235
Nichtproportionale See-, Luftfahrt- und Transportriickversicherung 52 896 -3597 15914
Nichtproportionale Sachrickversicherung 238794 24911 51733
Zwischensumme 418 474 -57 803 -53 054
Gesamt 6 344 905 -478 702 -148 795
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Neubewertung der
Schadenriickstellungen
(undiskontiert)

-66

-103
-124

27 939
-62 553
-190 528

-14 488
-295 802

-350

6
-9349
-14 295
-40 243

-3 872
-68 103

-8 074
-1526
-9909

-19 509
-383 415

Diskontierung der
zukiinftigen Cash-
Flows

33

-14312
-106 627
-243 656

-12 516
-377 205

-364

-6 930
-26 844
-58 879

-3 049
-96 063

-10 415
-4093

-19 868
-34 376
-507 644

Anpassung fiir das
Gegenpartei-ausfallrisiko

16

1952
656
1257

198
4085

30
313
355

59

758

79

25

106
4950
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Risikomarge
gemdB Solvency Il

195

21

40

171
8165
30 940
127 899

4403
171834

%

3969
19090
31187

2 605
56 877

6113
1462
3926
11501
240212

Schwankungs- und
schwankungsdhnliche
Riickstellungen unter HGB

-1467

-102 053
-169 441
-142 301

-45 090
-460 352

-61547
-113 164
91972
-63 553
-330 236

-790 588

Versicherungstechnische Netto-
Riickstellungen gemaB Solvency I

1511

985

702
1342
188 714
797 403
1726 415

18

353950
3071041

3358
276

-1
74737
310571
415779

140373
944 542

67 958
61058

136 324
265 340
4280 922

Anhang

Geringere Riickstellungen
unter Solvency Il ggii. HGB

2794
598
2319

-31

233 267
438112
705959
-7

-86 310
1296 700

-1734

217

107 425
292 082
216323

-164
614 149

58 826

-8 161

102 470
153134
2063 982
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Anhang

Grafik 4: Die Struktur des Internen Modells

Risikotypen

98

Betrachtete Risiken
L

Immobilien

Wahrungskurs

Zinsrate

Zinsvolatilitat

Aktienvolatilitat

Kredit-Spread

Inflation

Gegenpartei

Land

Pramien
Nicht
Katastrophen

Pramien
Naturkatas-
trophen

Pramien Terror

Reserve

[

Langlebigkeit

1 1
Nicht-Leb Leben e Operationelles

L Betrieb

Kosten

Storno
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Anhang

Grafik 5: Die Struktur des Standardmodells

Betrachtete Risiken

Risikomodule
Steuer-Adjustierung Basis-SCR Operationelles Risiko

S Nicht-Leben Kranken-VT-Risiko 2
Marktrisiko (Nicht-Leben Zhnlich) Ausfallrisiko

Zinsrat | Pramien & L Pramien &
— insrate Reserven Reserven
Risiko-Untermodule | I —  Stomo

e — Katastrophen

— Spread

— Wahrung

— Konzentration

Solvency Il SFCR 2025 - Allianz Global Corporate & Specialty SE 99



Anhang

Grafik 6: Unterschiede zwischen der Standardformel und dem Internen Modell nach Risikomodulen

Risikokategorie/-typ
Aktien

Zins

Immobilien
Kredit-Spread

Wdihrung

Inflation

Konzentration

Kreditrisiko / Gegenparteiausfallrisiko

Versicherungstechnisches Risiko
Leben und Kranken

100

Standardformel (faktor-basierter Ansatz)

Mehrere standardisierte Aktienschocks, abhdngig von der Klassifizierung der
Aktieninvestments

-39% fiir in EWR- oder OECD-Ldndern gelistete Aktien (Typ 1).

- 49% fiir verbleibende Aktieninvestments, Rohstoffe und alternative
Investments (Typ 2).

- Anwendung einer symmetrischen Anpassung auf den Basisschock von 39 %
bzw. 49% in Abhdngigkeit des Verhdltnisses zwischen dem aktuellen und
dem historischen Marktniveau.

- Strategische Beteiligung mit einer Risikobelastung von 22%.

- Sonstige reduzierte Kapitalbelastung fiir qualifizierte Infrastruktur
(,,Corporate”) und langfristige Beteiligungen.

— Aggregation von Aktienschocks auf Basis einer vereinfachten

Korrelationsannahme von 0,75 zwischen Typ 1 und dem Rest.

- Vorgegebene Schocks fiir Zinsanstieg und -riickgang als prozentuale
Anderung der risikofreien Zinskurve von EIOPA, die abhdngig von der
Restlaufzeit zwischen 20% und 75% variieren. Mindestzinsanstieg von 100
Basispunkten.

- Das schlimmere Szenario aus Zinsanstieg und Zinsriickgang bestimmt die
Kapitalanforderung.

- Abwadrtsschocks negativer Zinsen sind nicht erlaubt.

— 25% fiir alle Immobilien

Das Spreadrisiko ist unterteilt in drei Kategorien fiir Anleihen und Darlehen,
Verbriefungen und Kreditderivate. Die Schockauswirkungen werden mittels
einer vorgegebenen Methodik fiir jede Kategorie berechnet und aufsummiert,
um die gesamte Kapitalanforderung fiir das Spreadmodul zu erhalten.

- Fir Anleihen, Darlehen und Verbriefungen hangen die Schockfaktoren von
der jeweiligen modifizierten Duration und dem Kreditrating ab. Kein
Spreadrisiko fiir bestimmte Anleihen und Darlehen, zum Beispiel EWR-
Staatsanleihen, die in der Heimatwdhrung denominiert sind und emittiert
werden.

- Kreditderivate: Schockfaktoren fiir einen Anstieg der Spreads hdngen vom
Kreditrating des Underlyings ab. Schock fiir einen Kredit-Spread-Riickgang
von 75 % fiir alle Ratings. Der Schock bestimmt sich dann aus der resul-
tierenden gréBeren Kapitalanforderung.

— Sofern von der Aufsichtsbehérde genehmigt, wird die EIOPA-Volatilitdts-
anpassung als konstanter Diskontsatz fiir die Bewertung der
versicherungs-technischen Riickstellungen verwendet.

— +/- 25% fiir jede Wdhrung, ausgenommen Wahrungen, die an den Euro
gebunden sind

— Schlechtestes Szenario wird gewdhlt fiir jede Wahrung
— Keine Diversifikation / Netting zwischen einzelnen Wdhrungen
— Nicht explizit abgedeckt

— Formel basierend auf der Exposition, dem Rating und den gesamten
gehaltenen Kapitalanlagen

Anwendungsbereich: Begrenzt auf bestimmte Risikoexpositionen.

- Typ 1: Insbesondere Riickversicherungsvereinbarungen, Derivate, Sichtein-
lagen bei Kreditinstituten, Einlagen bei Zedenten und Verpflichtungserkld-
rungen.

- Typ 2: Insbesondere Forderungen, Versicherungsnehmer-Debitoren, Hypo-

thekendarlehen.

Das Anleiheportfolio sowie Kreditversicherungen sind nicht im Risikomodul

.Gegenparteiausfall” berlicksichtigt.

- Methodik: Formelbasierter Ansatz zur Bestimmung maglicher Verluste
durch unerwarteten Ausfall der Kontrahenten bei Engagements, die in den

Anwendungsbereich des Moduls fallen.

— Parameter: Zuweisung gemdB Delegierter Verordnung (zum Beispiel PDs,
LGDs). PDs basieren vorwiegend auf Ratings von externen
Ratingagenturen.

[nicht relevant fiir die AGCS SE]

— Mortalitdtsrisiko: 15% Erhohung der Sterberaten, 0,15% Mortalitdt-
Kalamitdt

— Langlebigkeitsrisiko: 20% Riickgang der Sterberate
— Morbiditdtsrisiko: 35% Erhéhung im ersten Jahr, 25% danach

— Kindigungsrisiko: 50% Aufwdrts- und Abwdrtsschock und 70% / 40%
Massenkiindigungsschock abhdngig vom Geschaftstyp (Privatkunden /
Geschdftskunden)

— Kostenrisiko: 10% Anstieg der Kosten + 1% Anstieg der Kosteninflation

Internes Modell (stochastische Simulation)

Die zugrunde liegende Verteilung fiir jeden modellierten Aktien-Risikofaktor
wird anhand von Marktdaten kalibriert.

— Gehandelte Aktienindizes (ca. 35% - 60%, abhdngig vom Index)

— Nicht-gehandelte Aktienindizes (ca. 10% - 80%, abhdngig vom Index und
der Risikoklassifizierung).

— Strategische Beteiligungen (35 %).
— Anwendung von Volatilitdtsstressen

— Die Aggregation basiert auf Korrelationen zwischen Risikofaktoren, die
an Marktdaten und Expertenschatzungen kalibriert sind

- Die zugrunde liegenden Verteilungen fiir Stitzstellen der Zinskurve werden
fiir jede modellierte Zinskurve anhand von Marktdaten kalibriert.

- Zinsschocks fiir maximal zehn Zeitknoten werden stochastisch modelliert;
keine Verwendung eines Minimum-/Maximumschocks.

- Anwendung von Volatilitdtsstressen

- Verschobenes Log-Normalmodell erlaubt Abwdrtsschocks bei negativen
Zinsen

— ca. 19% - 33% fiir landerspezifische Immobilien-Indices

Modellierung unterschiedlicher Spreads, differenziert nach zum Beispiel
Sektor, Rating, Land/ Region. Die zugrunde liegende Verteilung jedes
modellierten Spreads wird anhand von Marktdaten kalibriert.
Hauptunterschiede sind dabei:

- Staatsanleihen fir EWR-Lander, Staatsanleihen fir Nicht-EWR-Lander mit
einem Rating von AAA oder AA; supranationale Anleihen und
Hypothekendarlehen fiir Wohnimmobilien sind nicht vom Spread-Risiko
ausgenommen.

- Schocks fiir Verbriefungen, die im internen Modell kalibriert werden, sind
generell geringer als die Schocks der Standardformel, die bis zu 100 %
betragen kénnen.

— Dort, wo sie von der Aufsichtsbehdrde genehmigt wurde, wird fiir die
Bewertung der versicherungstechnischen Riickstellungen die EIOPA-
Volatilitdtsanpassung verwendet. Darliber hinaus wird die Volatilitdts-
anpassung auch im Rahmen der Risikokapitalberechnung dynamisch
modelliert. Der Beitrag der dynamischen Komponente zum Wert der
versicherungstechnischen Riickstellungen wird auf der Grundlage der
eigenen Portfoliobewegungen ermittelt, die durch simulierte Anderungen
der Kredit-Spreads bei der Risikokapitalberechnung verursacht werden.

— ca. 18% - 33% fiir einzelne Wdhrungen vs. Euro
Diversifikation / Netting zwischen einzelnen Wdhrungen

— Die erwarteten Inflationsraten werden mittels expliziter Risikofaktoren
modelliert, welche anhand von Marktdaten kalibriert werden.

Implizit durch die Kreditrisikomodelle und durch Diversifikation in
Marktrisikomodulen abgedeckt

Anwendungsbereich: deutlich breiter, einschlieBlich:

- Kapitalanlageportfolio: Festverzinsliche Kapitalanlagen, Sichteinlagen,
Derivate, Wertpapierleihgeschdfte und strukturierte Transaktionen,
Forderungen, auBerbilanzielle Expositionen (zum Beispiel Garantien und
Verpflichtungserkldrungen).

- Expositionen gegeniiber Riickversicherern.

- Expositionen aus der Kreditversicherung.

- Methodik: Portfoliomodell mit Monte-Carlo-Simulation und Abdeckung von
Ausfall- und Migrationsrisiko. Die Verlustverteilung wird unter
Berlicksichtigung von Abhdngigkeiten und Risikokonzentrationen bestimmt.

— Parameter: zum GroBteil auf Basis eigener Schatzungen (zum Beispiel PDs,
LGDs). Ratings werden mittels eines internen Ansatzes bestimmt, der auf
langfristigen Ratings von Ratingagenturen basiert.

[nur das Langlebigkeitsrisiko ist relevant fir die AGCS SE fiir die
Modellierung der deutschen Pensionszusagen]
— Mortalitdtsrisiko: Basierend auf Unternehmenserfahrung, Mortalitdt-
Kalamitdt definiert auf Basis von Expertenschdtzungen
— Langlebigkeitsrisiko: Anwendung des Lee-Carter Modell basierend auf
historisch verfiigharen Bevélkerungsdaten
— Morbiditdtsrisiko: Basierend auf Unternehmenserfahrung
— Kiindigungsrisiko: Schocks sind auf Basis historischer Daten kalibriert.
Standard-Massenkiindigungsschock kalbiriert auf Basis von
Expertenschdtzungen
Kostenrisiko: wie in der Standardformel, aber unternehmensindividuelle
Kalibrierung méglich. Dariiber hinaus enthdlt das Interne Modell
Neugeschdftsrisiko, das nicht in der Standardformel modelliert ist
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Risikokategorie/-typ

Versicherungstechnisches Risiko fiir Schaden-

und Unfallversicherung und
Krankenversicherung (nicht dhnlich zu
Lebenstechniken)

- Prdimien- und Reserverisiko

Versicherungstechnisches Risiko fir Schaden-

und Unfallversicherung und
Krankenversicherung (nicht dhnlich zu
Lebenstechniken)

- Katastrophenrisiko

Versicherungstechnisches Risiko fiir Schaden-

und Unfallversicherung und
Krankenversicherung (nicht éhnlich zu
Lebenstechniken)

- Geschdftsrisiko
Verlustausgleichsfdhigkeit von Steuern

Verlustausgleichsfdhigkeit der
versicherungstechnischen Riickstellungen

Risiko immaterieller Vermbgenswerte

Operationelle Risiken

Aggregation

Standardformel

In der Standardformel wird ein faktorbasierter Ansatz verwendet, um
das kombinierte Préimien- und Reserverisiko zu schdtzen:

Anwendung von Standard-Volatilitdtsfaktoren (Marktdurchschnitten) je
Solvency-II-Geschdftshereich auf die VolumenmaBe, beispielsweise
verdiente Nettoprdmien und Nettoschadenreserven.

Verwendung eines linearen Korrelationsansatzes mit vorgegebenen
Korrelationen, um iiber Solvency-II1Geschdftsbereiche und Risikomodule
hinweg zu aggregieren.

Unterschiedliche Submodule fiir Solvency-ll-Geschaftsbereiche der
Schaden- und Unfallversicherung sowie Krankenversicherung (nicht
dhnlich zu Lebenstechniken).

Berticksichtigung geografischer Diversifikation anhand von vorgegebenen
Regionen.

Das Katastrophenrisiko ist in vier Module unterteilt: Naturkatastrophen,
nichtproportionale Sachriickversicherung, von Menschen verursachte
Katastrophen, Sonstige.

Verwendung standardisierter Schockszenarien, wie durch die Delegierte
Verordnung spezifiziert.

Der 1-in-200-Jahren-Verlust durch eine Naturkatastrophe basiert im
Wesentlichen auf geschockten Versicherungssummen und Bruttoprdmien.
Die Anwendung von Riickversicherung basiert auf der Beriicksichtigung
einzelner Ereignisse. Separates Verfahren fiir das Kranken-
Katastrophenrisiko (Module fiir Massenunfall, Unfallkonzentration und
Pandemie)

Nur das Stornorisiko wird berticksichtigt, Fokus auf Riickgang kiinftiger
Ertrdge.

Anpassung entspricht der Veranderung bei den latenten Steuern, die aus
einem unmittelbaren Verlust in Hohe des Basic SCR + Operationelles
Risiko + Anpassung fiir die Verlustausgleichsfahigkeit der
versicherungstechnischen Riickstellungen resultieren wiirde

In der Standardformel wird lediglich der Unternehmenssteuersatz
beriicksichtigt.

[nicht relevant fr die AGCS SE]

Stellt sicher, dass fir partizipierendes Geschdft keine mehrfache Nutzung
zuknftiger, diskretiondrer Puffer stattfindet

BSCR (Basic Solvency Capital Requirement) wird mit und ohne
Anrechnung fiir FDB (Future Discretionary Benefits) berechnet und
Differenz zum aktuellen Wert der FDB wird limitiert

[nicht relevant fir die AGCS SE]

80% der immateriellen Vermdgenswerte angesetzt

Faktorbasierter Ansatz basierend auf verdienten Prdmien und
versicherungstechnischen Riickstellungen

Einfacher korrelationsbasierter Ansatz mit vorgegebenen Korrelationen
zwischen den Risikomodulen.
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Internes Modell

Im Internen Modell werden Pramienrisiko (ohne Katastrophenrisiko)
und Reserverisiko individuell modelliert:

Anpassung aktuarieller Modelle an lokale unternehmensspezifische Daten,
was zu einer Abbildung des unternehmenseigenen Risikoprofils fiihrt. -
Verwendung aktuarieller Standardmethoden, wie zum Beispiel
Schadenanzahl-/Schadenhdhe-Modellierung und Bootstrapping.

Die Granularitét der Modellierung ist feiner als auf Basis der Solvency-II-
Geschdftsbereiche und mit dem Risikoprofil der Unternehmen abgestimmt.

Die Riickversicherung von Prdmienrisiken ist im internen Modell
fortschrittlicher modelliert, da einzelne GroBschdden separat modelliert
werden und nichtproportionale Riickversicherungsvertréige angewendet
werden konnen.

Die verwendete Aggregationsmethode beruht auf einem Copula-Ansatz.

Erstversicherungsexponierungen in der Kreditversicherung werden im
Kreditrisikomodul modelliert.

Naturkatastrophenrisiko basiert auf wahrscheinlichkeitstheoretischen
Modellen, die spezielle Modellierungstechniken verwenden, um
Portfoliodaten (zum Beispiel geografische Verteilung und Charakteristika
der versicherten Objekte und ihrer Werte) mit simulierten
Naturkatastrophenszenarien zu verkniipfen, um die Hohe und Haufigkeit
potenzieller Verluste zu schdtzen.

Von Menschen verursachte Katastrophenrisiken werden zusammen mit
dem Prdmienrisiko (ohne Katastrophen) modelliert.

Riickversicherung kann, falls anwendbar, abgebildet werden; zum Beispiel
werden einzelne GroBschdden simuliert und um die jeweilige
Riickversicherungsdeckung gemindert.

Sowohl Storno- als auch Kostenrisiko werden explizit modelliert, der
Schwerpunkt liegt auf Deckung der Kosten.

Die Steuererleichterung auf Risikokapital basiert auf Steuersdtzen, die auf
den gesamten Marktwertbilanzschock im 99,5-Quantil-Szenario
angewandt werden; die Hohe ist begrenzt auf latente
Steuerverbindlichkeiten (netto) zuzliglich der Kapazitdt fiir
Verlustriicktrdge. Zusdtzlich zum Unternehmenssteuersatz wird im
internen Modell ein separater Steuersatz fir Aktien betrachtet.

Die Werte fiir das erforderliche Solvenzkapital werden direkt auf
Nettobasis unter Verwendung von Replikationsportfolios berechnet; somit
ist die verlustmindernde Wirkung der versicherungstechnischen
Riickstellungen bereits enthalten.

Das Rahmenwerk fiir ,Cross Effects” definiert des Weiteren eine Analyse
mit kombinierten Schocks, auf deren Basis im Fall einer Mehrfachnutzung
von Puffern ein Kapitalaufschlag angewandt wird.

Risiko von immateriellen Vermdgenswerten ist nicht berlicksichtigt im
Internen Modell

Szenariobasiertes Risikomodell

Risikoidentifikation in jeder operativen Einheit

Modell basiert auf der Aggregation von Verlustfrequenz- und
Verlusth6henverteilungen

Aggregation basierend auf einer Korrelationsmatrix, die - soweit moglich -
auf Marktdaten kalibriert wird. Stehen keine oder nur unzureichende
Daten zur Verfiigung, werden Expertenschdtzungen verwendet.

Aggregationsmodell: Copula Ansatz
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Anhang

ANLAGEN

Meldebogen S.02.01.02

Bilanz
Tsd €

VERMOGENSWERTE

Immaterielle Vermdgenswerte

Latente Steueranspriiche

Uberschuss bei den Altersversorgungsleistungen

Sachanlagen fiir den Eigenbedarf

Anlagen (auBer Vermdgenswerten fiir indexgebundene und fondsgebundene Vertrage)
Immobilien (auBer zur Eigennutzung)

Anteile an verbundenen Unternehmen, einschlieBlich Beteiligungen
Aktien

Aktien - notiert

Aktien - nicht notiert

Anleihen

Staatsanleihen

Unternehmensanleihen

Strukturierte Schuldtitel

Besicherte Wertpapiere

Organismen fiir gemeinsame Anlagen

Derivate

Einlagen auBer Zahlungsmitteldquivalenten

Sonstige Anlagen

Vermdgenswerte fiir index- und fondsgebundene Vertrdge
Darlehen und Hypotheken

Policendarlehen

Darlehen und Hypotheken an Privatpersonen

Sonstige Darlehen und Hypotheken

Einforderbare Betrdge aus Riickversicherungsvertrdgen von:
Nichtlebensversicherungen und nach Art der Nichtlebensversicherung betriebenen Krankenversicherungen
Nichtlebensversicherungen auBer Krankenversicherungen

nach Art der Nichtlebensversicherung betriebenen Krankenversicherungen

R0030
R0040
R0050
R0060
R0070
R0080
R0090
R0100
R0110
R0120
R0130
R0140
R0150
R0160
R0170
R0180
R0190
R0200
R0210
R0220
R0230
R0240
R0250
R0260
R0270
R0280
R0290
R0300

Lebensversicherungen und nach Art der Lebensversicherung betriebenen Krankenversicherungen auBer Krankenversicherungen und fonds- und indexgebundenen

Versicherungen

nach Art der Lebensversicherung betriebenen Krankenversicherungen

Lebensversicherungen auBer Krankenversicherungen und fonds- und indexgebundenen Versicherungen
Lebensversicherungen, fonds- und indexgebunden

Depotforderungen

Forderungen gegeniiber Versicherungsnehmern und Vermittlern

Forderungen gegeniiber Riickversicherern

Forderungen (Handel, nicht Versicherung)

Eigene Anteile (direkt gehalten)

In Bezug auf Eigenmittelbestandteile fdllige Betrdge oder urspriinglich eingeforderte, aber noch nicht eingezahlte Mittel
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente

Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Vermogenswerte

Vermogenswerte insgesamt
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R0310
R0320
R0330
R0340
R0350
R0360
R0370
R0380
R0390
R0400
R0410
R0420
R0500

Solvabilitdt-II-
Wert

€0010

122 546
14730
13325

9538823
66 897
3544 889

2 540 861
1279 087
1137056

124718
3246 627
9989
129 560

647 646

647 646
7839762
7839762
7775 601

64161

364 421
1115523
702 103
473 579

222135
1714
21056 307
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Tsd €

VERBINDLICHKEITEN

Versicherungstechnische Riickstellungen - Nichtlebensversicherung

Versicherungstechnische Riickstellungen - Nichtlebensversicherung (auBer Krankenversicherung)
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet

Bester Schdtzwert

Risikomarge

Versicherungstechnische Riickstellungen - Krankenversicherung (nach Art der Nichtlebensversicherung)
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet

Bester Schdtzwert

Risikomarge

Versicherungstechnische Riickstellungen - Lebensversicherung (auBer fonds- und indexgebundenen Versicherungen)
Versicherungstechnische Riickstellungen - Krankenversicherung (nach Art der Lebensversicherung)
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet

Bester Schdtzwert

Risikomarge

Versicherungstechnische Riickstellungen - Lebensversicherung (auBer Krankenversicherungen und fonds- und indexgebundenen Versicherungen)
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet

Bester Schdtzwert

Risikomarge

Versicherungstechnische Riickstellungen - fonds- und indexgebundene Versicherungen
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet

Bester Schdtzwert

Risikomarge

Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen

Eventualverbindlichkeiten

Andere Riickstellungen als versicherungstechnische Riickstellungen
Rentenzahlungsverpflichtungen

Depotverbindlichkeiten

Latente Steuerschulden

Derivate

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

Finanzielle Verbindlichkeiten auBer Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
Verbindlichkeiten gegeniiber Versicherungen und Vermittlern

Verbindlichkeiten gegentiber Riickversicherern

Verbindlichkeiten (Handel, nicht Versicherung)

Nachrangige Verbindlichkeiten

Nicht in den Basiseigenmitteln aufgefiihrte nachrangige Verbindlichkeiten

In den Basiseigenmitteln aufgefiihrte nachrangige Verbindlichkeiten

Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten insgesamt

Uberschuss der Vermdgenswerte iiber die Verbindlichkeiten
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R0510
R0520
R0530
R0540
R0550
R0560
R0570
R0580
R0590
R0600
R0610
R0620
R0630
R0640
R0650
R0660
R0670
R0680
R0690
R0700
R0710
R0720
R0730
R0740
R0750
R0760
R0770
R0780
R0790
R0800
R0810
R0820
R0830
R0840
R0850
R0860
R0870
R0880
R0900
R1000

Anhang

Solvabilitdt-II-
Wert

€0010

12 120 684
12 050 943
11810973
239970
69741

69 499
241

272 692
93 802
2782067
88771
799
10320
676 552
1005135
127 368

399319
17 577 507
3478 800
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Anhang

Meldebogen S.04.05.21

Prdmien, Forderungen und Aufwendungen nach Léndern
inTsd €

Gebuchte Prdmien - brutto

Gebuchte Bruttobeitrdge (Direktversicherungsgeschdft)

Gebuchte Bruttobeitrdge (proportionale Riickversicherung)

Gebuchte Bruttobeitrdge (nichtproportionale Riickversicherung)
Verdiente Pramien - brutto

Verdiente Bruttobeitrdge (Direktversicherungsgeschaft)

Verdiente Bruttobeitrdge (proportionale Riickversicherung)

Verdiente Bruttobeitrdge (nichtproportionale Riickversicherung)
Aufwendungen fiir Versicherungsfdlle - brutto
Aufwendungen fiir Versicherungsfdlle (Direktversicherungsgeschdft)
Aufwendungen fiir Versicherungsfdlle (proportionale Riickversicherung)
Aufwendungen fiir Versicherungsfdlle (nichtproportionale Riickversicherung)
Angefallene Aufwendungen (brutto)

Angefallene Brutto-Aufwendungen (Direktversicherungsgeschaft)
Angefallene Brutto-Aufwendungen (proportionale Riickversicherung)
Angefallene Brutto-Aufwendungen (nichtproportionale Riickversicherung)
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R0020
R0021
R0022

R0030
R0031
R0032

R0040
R0041
R0042

R0050
R0051
R0052

Herkunftsland

C0010

728 476
176 623
61808

720 412
168 059
46 409

397 149
33199
2603

96 899
20217
14902

Fiinf wichtigste Léinder -
Nichtlebensversicherungsverpflic

Liechtenstein
0021

192
154774
28576

178
156 018
24071

-45
150 643
2447

12
31541
1607

htungen

Frankreich
€0022

508721
47 995
1479

503753
44 490
1544

284 666
-3 457
151

74075
1698
185
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Fiinf wichtigste Lander -
Nichtlebensversicherungsverpflichtungen

Vereinigtes Konigreich
€0023

734 477
33422
15155

724 387
32362
14613

599 250
19972
8694

152 932

5532
467
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Singapur
0024

180 525
16 067
91

188 593
14741
72

135958
19 284
-41

14919
2599

USA
C0025

529 984
441 601
230741

477 505
425 689
220 898

453 971
88 752
53 347

111 497
74775
7989

Anhang

Gesamt - fiinf
wichtigste
Lander und
Herkunftsland

€0020

1953 899
693 859
276 043

1894 415
673 301
261198

1473 800
275194
64 597

353435

116 146
10254
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Anhang

Meldebogen S.05.01.02

Prdmien, Forderungen und Aufwendungen nach Geschdftsbereichen
Tsd €

Geschdftsbereich fiir: Nichtlebensversicherungs- und
Riickversicherungsverpflichtungen
(Direktversicherungsgeschdft und in Riickdeckung
ibernommenes proportionales Geschdft)

Einkommens-
Krankheitskosten- ersatz- Arbeitsunfall-
versicherung versicherung versicherung
0010 0020 €0030
Gebuchte Prdmien
Brutto - Direktversicherungsgeschaft R0110 158 094 3203 -
Brutto - in Riickdeckung {ibernommenes proportionales Geschdft R0120 6201 305 -
Brutto - in Riickdeckung ibernommenes nichtproportionales Geschdft R0130
Anteil der Riickversicherer R0140 164 202 2348 -
Netto R0200 92 1161 -
Verdiente Pramien
Brutto - Direktversicherungsgeschdft R0210 164 578 3184 -
Brutto - in Riickdeckung ibernommenes proportionales Geschdft R0220 6205 302 -
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes nichtproportionales Geschaft R0230
Anteil der Riickversicherer R0240 169 448 2341 -
Netto R0300 1335 1145 -
Aufwendungen fiir Versicherungsfélle
Brutto - Direktversicherungsgeschaft R0310 140 444 2014 -
Brutto - in Riickdeckung (ibernommenes proportionales Geschdft R0320 -3544 -164 -
Brutto - in Riickdeckung ibernommenes nichtproportionales Geschaft R0330
Anteil der Riickversicherer R0340 143 555 1584 -
Netto R0400 -6 655 266 -
Angefallene Aufwendungen R0550 3667 893 -
Sonstige Aufwendungen R1200
Gesamtaufwendungen R1300
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Geschdftsbereich fiir: Nichtlebensversicherungs- und Riickversicherungsverpflichtungen
(Direktversicherungsgeschdft und in Riickdeckung ibernommenes proportionales Geschdft)

Kraftfahrzeughaftpflichtversicherung

C0040

27 221

27 216

26 982

27 667

-685

-7 281
227

-7 636

582
910
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Sonstige
Kraftfahrtversi
cherung

C0050

1978

2501
-523
-865

See-, Luftfahrt-
und
Transportversi
cherung

C0060

602 147
216 706

592 129
226724

595 027
213073

583 262
224 838

378 443
141366

357145
162 664
120 497

Feuer- und
andere
Sachversicher
ungen

C0070

1327 995
1091677

2003 539
416 134

1268112
1081608

1908 849
440 872

810 104
280 698

807 033
283768
172 615

Allgemeine
Haftpflichtvers
icherung

C0080

1442 892
549 138

1499938
492 092

1415488
538 508

1448 564
505 432

707 810
307 753

776 850
238713
257 373

Anhang

Kredit- und
Kautionsversich
erung

C0090
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Anhang

Tsd €
2025

Gebuchte Prédmien

Brutto - Direktversicherungsgeschaft

Brutto - in Riickdeckung tibernommenes proportionales Geschdft
Brutto - in Riickdeckung Gibernommenes nichtproportionales Geschaft
Anteil der Riickversicherer

Netto

Verdiente Pramien

Brutto - Direktversicherungsgeschaft

Brutto - in Riickdeckung ibernommenes proportionales Geschdft
Brutto - in Riickdeckung ibernommenes nichtproportionales Geschaft
Anteil der Riickversicherer

Netto

Aufwendungen fiir Versicherungsfdlle

Brutto - Direktversicherungsgeschaft

Brutto - in Rlickdeckung tibernommenes proportionales Geschdft
Brutto - in Riickdeckung Gibernommenes nichtproportionales Geschaft
Anteil der Riickversicherer

Netto

Angefallene Aufwendungen

Sonstige Aufwendungen

Gesamtaufwendungen

108

R0110
R0120
R0130
R0140
R0200

R0210
R0220
R0230
R0240
R0300

R0310
R0320
R0330
R0340
R0400
RO550
R1200
R1300

Geschdftsbereich fiir: Nichtlebensversicherungs-
und Riickversicherungsverpflichtungen
(Direktversicherungsgeschdft und in Riickdeckung
ibernommenes proportionales Geschaft)

Rechtsschutzv
ersicherung Beistand

0100 C0110

1586

1585

1586

1585

468

468

- 217

Verschiedene
finanzielle

Verluste
€0120

396 035
238233

510 826
123 441

394320
245 057

515976
123 401

561 631
71736

540 783
92 584
32430
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Geschdftsbereich fiir: Nichtlebensversicherungs- und Riickversicherungsverpflichtungen
(Direktversicherungsgeschdft und in Riickdeckung ibernommenes proportionales Geschdft)

Krankheit
C0130
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Unfall
C0140

65302
50 487
14 815

61552
45 804
15749

35787
13 615
22172
8265

See-, Luftfahrt-
und
Transportversi
cherung

C0150

103 492
57752
45741

102 133
55 643
46 491

69 442
34602
34 840

-527

Sache
C0160

351047
272212
78 835

322 969
253 160
69 809

20922
7720
13 202
-7 066

Anhang

Gesamt

€0200

3959179
2102 260

519 841
5182231
1399 049

3869283
2084754

486 655
5012 296
1428395

2595611
798 072
126 151

2678220
841614

588 409

588 409
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Anhang

Tsd €

Gebuchte Prdmien

Brutto

Anteil der Riickversicherer

Netto

Verdiente Prémien

Brutto

Anteil der Riickversicherer

Netto

Aufwendungen fiir Versicherungsfélle
Brutto

Anteil der Riickversicherer

Netto

Verdnderung sonstiger versicherungstechnischer Riickstellungen
Brutto

Anteil der Riickversicherer

Netto

Angefallene Aufwendungen

Sonstige Aufwendungen

Gesamtaufwendungen

110

R1410
R1420
R1500

R1510
R1520
R1600

R1610
R1620
R1700

R1710
R1720
R1800
R1900
R2500
R2600

Geschdftsbereich fiir: Lebensversicherungsverpflichtungen

R Index- und fondsgebundene
Krankenversicherung  Versicherung mit Uberschussbeteiligung Versicherung

0210 0220 C0230
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Anhang

Geschdftsbereich fiir: Lebensversicherungsverpflichtungen  Lebensriickversicherungsverpflichtungen ~ Gesamt

Renten aus Nichtlebensversicherungs-vertrégen und im
Zusammenhang mit anderen Versicherungs-

Renten aus Nichtlebensversicherungs-vertrdgen und im verpflichtungen (mit Ausnahme von  Krankenriickversiche  Lebensriickversi
Sonstige Lebensversicherung ~ Zusammenhang mit Krankenversicherungs-verpflichtungen Krankenversicherungs-verpflichtungen) rung cherung
C0240 €0250 C0260 0270 0280 €0300
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Anhang

Meldebogen S.12.01.12

Versicherungstechnische Riickstellungen in der Lebensversicherung und in der nach Art der Lebensversicherung betriebenen
Krankenversicherung

Dieser Meldebogen ist flr die AGCS SE nicht relevant.
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Meldebogen S.17.01.02

Versicherungstechnische Riickstellungen - Nichtlebensversicherung

Tsd €

Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet

Gesamthdhe der einforderbaren Betrdge aus Riickversicherungen/gegeniiber
Zweckgesellschaften und Finanzriickversicherungen nach der Anpassung fir

erwartete Verluste aufgrund von Gegenparteiausfdllen bei versicherungstechnischen

Riickstellungen als Ganzes berechnet

Versicherungstechnische Riickstellungen berechnet als Summe
aus bestem Schdtzwert und Risikomarge

Bester Schatzwert
Pramienriickstellungen
Brutto

Gesamthdhe der einforderbaren Betrdge aus Riickversicherungen/gegeniiber
Zweckgesellschaften und Finanzriickversicherungen nach der Anpassung fir
erwartete Verluste aufgrund von Gegenparteiausfallen

Bester Schdtzwert (netto) fiir Pramienriickstellungen
Schadenriickstellungen
Brutto

Gesamthdhe der einforderbaren Betrdige aus Riickversicherungen/gegeniiber
Zweckgesellschaften und Finanzriickversicherungen nach der Anpassung fiir
erwartete Verluste aufgrund von Gegenparteiausfallen

Bester Schatzwert (netto) fiir Schadenriickstellungen
Bester Schédtzwert gesamt — brutto
Bester Schétzwert gesamt — netto
Risikomarge

Umfang der UbergangsmaBnahme bei versicherungstechnischen
Riickstellungen

Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet
Bester Schdtzwert

Risikomarge

Versicherungstechnische Riickstellungen - gesamt
Versicherungstechnische Riickstellungen - gesamt

Einforderbare Betrdge aus Riickversicherungen/gegeniiber Zweckgesellschaften und

Finanzriickversicherungen nach der Anpassung fiir erwartete Verluste aufgrund von
Gegenparteiausfdllen - gesamt

Versicherungstechnische Riickstellungen abziiglich der einforderbaren Betrdige aus
Riickversicherungen/gegeniiber Zweck gesellschaften und
Finanzriickversicherungen - gesamt
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R0010

R0050

R0060

R0140
R0150

R0160

R0240
R0250
R0260
R0270
R0280

R0290
R0300
R0310

R0320

R0330

R0340

Krankheitskostenve
rsicherung

0020

29954

27 945
2009

36329

33 687
2642
66283
4651
219

66 501

61631

4870

Anhang

Direktversicherungsgeschaft und in Riickdeckung ibernommenes
proportionales Geschaft

Einkommensersatz
versicherung

C0030

76

580
-504

3141

1950
1191
3217
687
23

3239

2530

709

Arbeitsunfallversicher
ung

0040

Kraftfahrzeughaftpflichtversicheru
ng
€0050

7289

6610
680

24416

24434
-18
31705
662
40

31745

31043

702
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Anhang

Direktversicherungsgeschdft und in Riickdeckung ibernommenes

proportionales Geschaft

Sonstige Kraftfahrtversicherung

See-, Luftfahrt- und Transportversicherung

Feuer- und andere Sachversicherungen

Allgemeine Haftpflichtversicherung

Kredit- und Kautionsversicherung

C0060 0070 0080 C0090 €0100
17 52439 439 195 282 866
2 45100 382 847 375949
19 97 539 56 348 -93 083
763 1047 579 2766307 5628 582
-388 707 386 1762 862 3553 475
1151 340 193 1003 445 2075107
780 995 140 3205502 5911448 -
1170 242 654 1059793 1982024 -
171 12133 50030 159 086 -
951 1007 273 3255532 6070 534
-390 752 486 2145709 3929 424
1341 254788 1109823 2141110
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Tsd €

Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet

Gesamthohe der einforderbaren Betrdge aus Riickversicherungen/gegeniiber
Zweckgesellschaften und Finanzriickversicherungen nach der Anpassung fir erwartete

Verluste aufgrund von Gegenparteiausfdllen bei versicherungstechnischen Riickstellungen

als Ganzes berechnet

Versicherungstechnische Riickstellungen berechnet als Summe aus
bestem Schatzwert und Risikomarge

Bester Schatzwert
Pramienriickstellungen
Brutto

Gesamthdhe der einforderbaren Betrdge aus Riickversicherungsvertrdgen/gegentiber
Zweckgesellschaften und Finanzriickversicherungen nach der Anpassung fiir erwartete
Verluste aufgrund von Gegenparteiausfdllen

Bester Schdtzwert (netto) fiir Pramienriickstellungen
Schadenriickstellungen
Brutto

Gesamthdhe der einforderbaren Betrdge aus Riickversicherungen/gegeniiber
Zweckgesellschaften und Finanzriickversicherungen nach der Anpassung fir erwartete
Verluste aufgrund von Gegenparteiausfdllen

Bester Schdtzwert (netto) fiir Schadenriickstellungen
Bester Schétzwert gesamt — brutto
Bester Schédtzwert gesamt — netto
Risikomarge

Umfang der UbergangsmaBnahme bei versicherungstechnischen
Rickstellungen

Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet
Bester Schdtzwert

Risikomarge

Versicherungstechnische Riickstellungen - gesamt
Versicherungstechnische Riickstellungen - gesamt

Einforderbare Betrdge aus Riickversicherungen/gegeniiber Zweckgesellschaften und
Finanzriickversicherungen nach der Anpassung fiir erwartete Verluste aufgrund von
Gegenparteiausfdllen - gesamt

Versicherungstechnische Riickstellungen abziiglich der einforderbaren Betrége aus
Riickversicherungen/gegeniiber Zweck gesellschaften und Finanzriickversicherungen -
gesamt
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RO010

R0050

R0060

R0140
R0150

R0160

R0240
R0250
R0260
R0270
R0280

R0290
R0300
R0310

R0320

R0330

R0340

Anhang

Direktversicherungsgeschdft und in Riickdeckung tibernommenes
proportionales Geschdft

Rechtsschutzversicherung Beistand Verschiedene finanzielle Verluste
C0110 C0120 C0130
84 64 870
66 223758
17 288 628
1 913316
1 714629
- 198 687
- 85 978 186
- 17 487 315
- - 7 008
85 985 194
68 490 871
18 494324
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Anhang

Tsd €
Nichtproportionale
Krankenversicherung
C0140

116

Direktversicherungsgeschdft und in Riickdeckung tibernommenes

proportionales Geschdaft

Nichtproportionale

Haftpflichtrlickversicherung

C0150

5403
25113
19710

312704
230 066
82 639
318108
62 929
6113

324221
255179
69 042

Nichtproportionale See-, Luftfahrt- und
Transportriickversicherung

C0160

29 400
-814
30213

88 751
50 705
38045
118150
68 259
1462

119 612
49 892
69720

Nichtproportionale
Sachriickversicherung

C0170

36372
-6 827
43199

215497
128 147
87 350
251 869
130 549
3926

255795
121320
134 475

Nichtlebensversicherungsverpflichtungen gesamt

C0180

843 087
632 809
210278

11037385
7206953
3830432

11880472
4040710
240211

12 120 684
7839762
4280922
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Meldebogen S.19.01.21

Anspriiche aus Nichtlebensversicherungen

Nichtlebensversicherungsgeschdft gesamt

Schadenjahr/Zeichnungsjahr

20010

Schadenjahr

Bezahlte Bruttoschdden (nicht kumuliert) — (absoluter Betrag)

Tsd €

Vor
N-9
N-8
N-7
N-6

Tsd €

Gesamt
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Jahr

R0100
R0160
R0170
R0180
R0190
R0200
R0210
R0220
R0230
R0240
R0250

0
C0010

293 230
356 695
328157
390138
449 943
427 346
263193
314 587
323924
440 188

1
0020

1000 996
1219 624
864 667
766 625
865213
628323
747 489
663 616
747 501

R0100
R0160
R0170
R0180
R0190
R0200
R0210
R0220
R0230
R0240
R0250
R0260

2
C0030

333 062
556 012
477 201
546 234
272011
442 339
502 995
462 205

Im laufenden
Jahr

C0170
156 593
50 632
47 629
117 886
114273
273 149
248 212
360 870
462 205
747 501
440 188
3019137

3
€0040

238 865
297 973
268934
259 094
290 009
294 538
360870

Summe der
Jahre
(kumuliert)

C0180
156 593
2503783
2987 662
2 626 087
2561294
2342 855
2040757
1874 547
1440 407
1071425
440 188
20045 599

4
C0050

206 966

87 835
227371
269 349
192 530
248 212

5
C0060

194 351
229337
184 628
215581
273 149

6
C0070

78178
97 585
157 243
114 273

7
0080

67 106
94972
117 886

C0090

40398
47 629

Anhang

Entwicklungsjahr

9 108&+
€0100 0110
156 593

50 632
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Anhang

Bester Schatzwert (brutto) fiir nicht abgezinste Schadenriickstellungen - (absoluter Betrag)

Tsd €
Entwicklungsjahr
Jahr 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 &+
€0200 0210 0220 €0230 0240 €0250 C0260 C0270 €0280 0290 €0300
Vor R0100 867 201
N-9 R0160 2393913 1674 636 1184031 930 868 748 185 575 446 489 248 456 129 446770 396 470
N-8 R0170 2913 861 2075760 1359 441 980 035 894 282 604 215 401 537 372100 321087
N-7 R0180 2328539 1683973 1286176 982 487 686 222 542 804 537 402 487 076
N-6 R0190 2523110 1927 086 1412 564 1176 345 921 582 746 192 760329
N-5 R0200 2 656 983 1715863 1457 337 1090 634 1043 207 778 369
N-4 R0210 2480773 1839958 1311829 993 968 851 968
N-3 R0220 2992518 2057 499 1502 663 1037 861
N-2 R0230 3026 076 2186 183 1436 857
N-1 R0240 3317840 2101072
N R0250 3167 126
Tsd €
Jahresende
(abgezinste
Daten)
C0360
R0100 800 077
R0160 356 771
R0170 286959
R0180 420 648
R0190 689 061
R0200 708 814
R0210 762 950
R0220 938718
R0230 1296 011
R0240 1901262
R0250 2876 115
Gesamt R0260 11 037 385
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Anlage 7: Meldebogen S.22.01.21

Auswirkung von langfristigen Garantien und UbergangsmaBnahmen

Tsd €

Versicherungstechnische Riickstellungen R0010
Basiseigenmittel R0020
Fir die Erfilllung der SCR anrechungsféhige Eigenmittel R0050
SCR R0090
Fr die Erfillung der MCR anrechnungsfdhige Eigenmittel R0100
Mindestkapitalanforderung R0110
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Betrag mit langfristigen
. Garantien und
UbergangsmaBnahmen

C0010

12 120 684
3438 800
3438 800
1786 036
3316254
619 806

Auswirkung der
UbergangsmaBnahme bei
versicherungstechnischen

Riickstellungen

C0030

. Auswirkung der
UbergangsmaBnahmen
bei Zinssdtzen

C0050

Auswirkung einer
Verringerung der
Volatilitdtsanpassu
ng auf null

C0070
78 876
-24 839
-24 839
21937
31817

3763

Anhang

Auswirkung einer

Verringerung del

r

Matching-Anpassung
auf null

€0090

119



Anhang

Meldebogen S.23.01.01

Eigenmittel
Tsd €

Basiseigenmittel vor Abzug von Beteiligungen an anderen Finanzbranchen
im Sinne des Artikels 68 der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35

Grundkapital (ohne Abzug eigener Anteile)
Auf Grundkapital entfallendes Emissionsagio

Griindungsstock, Mitgliederbeitrdige oder entsprechender Basiseigenmittelbestandteil bei
Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit und diesen dhnlichen Unternehmen

Nachrangige Mitgliederkonten von Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit
Uberschussfonds

Vorzugsaktien

Auf Vorzugsaktien entfallendes Emissionsagio

Ausgleichsriicklage

Nachrangige Verbindlichkeiten

Betrag in Hohe des Werts der latenten Netto-Steueranspriiche

Sonstige, oben nicht aufgefiihrte Eigenmittelbestandteile, die von der Aufsichtsbehdrde als
Basiseigenmittel genehmigt wurden

Im Jahresabschluss ausgewi e Eigenmittel, die nicht in die
Ausgleichsriicklage eingehen und die die Kriterien fiir die Einstufung als
Solvabilitdt-11-Eigenmittel nicht erfillen

Im Jahresabschluss ausgewiesene Eigenmittel, die nicht in die Ausgleichsriicklage eingehen
und die die Kriterien fiir die Einstufung als Solvabilitdt-ll-Eigenmittel nicht erfiillen

Abzlige

Abzug fiir Beteiligungen an Finanz- und Kreditinstituten
Gesamtbetrag der Basiseigenmittel nach Abziigen
Ergdnzende Eigenmittel

Nicht eingezahltes und nicht eingefordertes Grundkapital, das auf Verlangen eingefordert
werden kann

Griindungsstock, Mitgliederbeitrdige oder entsprechender Basiseigenmittelbestandteil bei
Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit und diesen dhnlichen Unternehmen, die nicht
eingezahlt und nicht eingefordert wurden, aber auf Verlangen eingefordert werden kdnnen

Nicht eingezahlte und nicht eingeforderte Vorzugsaktien, die auf Verlangen eingefordert
werden konnen

Eine rechtsverbindliche Verpflichtung, auf Verlangen nachrangige Verbindlichkeiten zu
zeichnen und zu begleichen

Kreditbriefe und Garantien gemdB Artikel 96 Absatz 2 der Richtlinie 2009/138/EG

Andere Kreditbriefe und Garantien als solche nach Artikel 96 Absatz 2 der Richtlinie
2009/138/EG

Aufforderungen an die Mitglieder zur Nachzahlung gemdB Artikel 96 Absatz 3 Unterabsatz 1
der Richtlinie 2009/138/EG

Aufforderungen an die Mitglieder zur Nachzahlung - andere als solche gemaB Artikel 96
Absatz 3 Unterabsatz 1 der Richtlinie 2009/138/EG

Sonstige ergdnzende Eigenmittel

Ergdnzende Eigenmittel gesamt
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R0010
R0030

R0040
R0050
R0070
R0090
R0110
R0130
R0140
R0160

R0180

R0220

R0230
R0290

R0300

R0310

R0320

R0330
R0340

R0350

R0360

R0370
R0390
R0400

Gesamt
€0010

36741
537 434

2742079

122 546

3438 800

Tier 1 nicht gebunden Tier 1 gebunden Tier 2 Tier 3
0020 C0030 C0040 C0050
36741 -
537 434 -
2742079
122 546
3316254 - - 122 546
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Tsd €

Zur Verfligung stehende und anrechnungsféhige Eigenmittel
Gesamtbetrag der zur Erfiillung der SCR zur Verfiigung stehenden Eigenmittel
Gesamtbetrag der zur Erfillung der MCR zur Verfiigung stehenden Eigenmittel
Gesamtbetrag der zur Erfiillung der SCR anrechnungsfdhigen Eigenmittel
Gesamtbetrag der zur Erfiillung der MCR anrechnungsfdhigen Eigenmittel

Solvenzkapitalanforderung

Mindestkapitalanforderung

Verhdltnis von anrechnungsfdhigen Eigenmitteln zur SCR

Verhdltnis von anrechnungsféhigen Eigenmitteln zur MCR

Tsd €

Ausgleichsriicklage

Uberschuss der Vermdgenswerte iiber die Verbindlichkeiten R0700
Eigene Anteile (direkt und indirekt gehalten) R0710
Vorhersehbare Dividenden, Ausschiittungen und Entgelte R0720
Sonstige Basiseigenmittelbestandteile R0730
Anpassung fiir gebundene Eigenmittelbestandteile in
Matching-Adjustment-Portfolios und Sonderverbdnden R0740
Ausgleichsriicklage RO760

Erwartete Gewinne

Bei kiinftigen Prdmien einkalkulierter erwarteter Gewinn

(EPIFP) - Lebensversicherung R0770
Bei kiinftigen Pramien einkalkulierter erwarteter Gewinn
(EPIFP) - Nichtlebensversicherung R0780
Gesamtbetrag des bei kiinftigen Prémien
einkalkulierten erwarteten Gewinns (EPIFP) R0790
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C0060
3478 800

40 000
696 721

2742079

455349

455 349

R0500
R0510
R0540
R0550
R0580
R0600
R0620
R0640

Gesamt
€0010

3438 800
3316254
3438 800
3316254
1786 036
619 806
193%
535%

Tier 1 nicht gebunden
€0020

3316254
3316 254
3316254
3316254

Tier 1 gebunden
€0030

Anhang

Tier 2 Tier 3
€0040 €0050

122 546

122 546
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Anhang

Meldebogen S.25.05.21

Solvenzkapitalanforderung — fiir Unternehmen, die ein internes Modell verwenden (Partial- oder Vollmodell)
InTsd €

Solvenzkapital Modellierter Vereinfachunge

anforderung Betrag USP n

C0010 0070 €0090 C0120

Gesamtdiversifikation R0020 -670 211 - - -
Diversifiziertes Risiko vor Steuern insgesamt R0030 1896 162 - - -
Diversifiziertes Risiko nach Steuern insgesamt R0040 1786 036 - - -
Markt- und Kreditrisiko insgesamt R0070 2457 903 - - -
Markt- und Kreditrisiko - diversifiziert R0080 1287 626 - - -
Nicht unter dem Markt- und Kreditrisiko erfasstes Risiko eines Kreditereignisses R0190 - - - -
Nicht unter dem Markt- und Kreditrisiko erfasstes Risiko eines Kreditereignisses - diversifiziert R0200 - -
Geschdftsrisiko insgesamt R0270 95 469 - - -
Geschdftsrisiko insgesamt - diversifiziert R0280 83 847 - - -
Nichtlebensversicherungstechnisches Nettorisiko insgesamt R0310 1462918 - - -
Nichtlebensversicherungstechnisches Nettorisiko insgesamt - diversifiziert R0320 1024 047 - - -
Lebens- und krankenversicherungstechnisches Risiko insgesamt R0400 4098 - - -
Lebens- und krankenversicherungstechnisches Risiko insgesamt - diversifiziert R0410 4098 - - -
Operationelles Risiko insgesamt R0480 170 368 - - -
Operationelles Risiko insgesamt - diversifiziert R0490 170368 - - -
Sonstige Risiken R0500 - - - -
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Berechnung der Solvenzkapitalanforderung
InTsd €

Undiversifizierte Komponenten insgesamt
Diversifikation

Anpassung aufgrund der Aggregation der fiktiven SCR der
Sonderverbdnde/MAP

Kapitalanforderung fiir Geschdfte nach Artikel 4 der Richtlinie
2003/41/EG

Solvenzkapitalanforderung ohne Kapitalaufschlag
Kapitalaufschldge bereits festgesetzt

Bereits festgesetzte Kapitalaufschldge - Artikel 37 Absatz 1
Typ A

Bereits festgesetzte Kapitalaufschldge - Artikel 37 Absatz 1
TypB

Bereits festgesetzte Kapitalaufschldge - Artikel 37 Absatz 1
TypC

Bereits festgesetzte Kapitalaufschlége - Artikel 37 Absatz 1
TypD

Solvenzkapitalanforderung
Weitere Angaben zur SCR

Hohe/Schdtzung der gesamten Verlustausgleichsfahigkeit der
versicherungstechnischen Riickstellungen

Hohe/Schdtzung der gesamten Verlustausgleichsfdhigkeit der
latenten Steuern

Kapitalanforderung fiir das durationsbasierte Untermodul
Aktienrisiko

Gesamtbetrag der fiktiven Solvenzkapitalanforderungen fiir
den Ubrigen Teil

Gesamtbetrag der fiktiven Solvenzkapitalanforderung fiir
Sonderverbdnde

Gesamtbetrag der fiktiven Solvenzkapitalanforderung fiir
Matching-Adjustment-Portfolios

Diversifikationseffekte aufgrund der Aggregation der fiktiven
Solvenzkapitalanforderung fir Sonderverbdnde fiir Artikel 304

Methode zur Berechnung der Anpassung aufgrund der
Aggregation der fiktiven SCR der Sonderverbdnde

Kiinftige Uberschussbeteiligungen (netto)
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R0110
R0060

R0120

R0160
R0200
R0210

R0211

R0212

R0213

R0214
R0220

R0300

R0310

R0400

R0410

R0420

R0430

R0440

R0450
R0460

C0100
2569 986
-783 950

1786036

1786 036

-110 126

(4)4-No
adjustment

Anhang
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Anhang

Meldebogen S.28.01.01

Mindestkapitalanforderung — nur Lebensversicherungs- oder nur Nichtlebensversicherungs- oder Riickversicherungstdatigkeit

Bestandteil der linearen Formel fiir Nichtlebensversicherungs- und Riickversicherungsverpflichtungen

Tsd €

MCRw-Ergebnis R0010

Tsd €

Krankheitskostenversicherung und proportionale Riickversicherung
Einkommensersatzversicherung und proportionale Riickversicherung
Arbeitsunfallversicherung und proportionale Riickversicherung
Kraftfahrzeughaftpflichtversicherung und proportionale Riickversicherung
Sonstige Kraftfahrtversicherung und proportionale Riickversicherung

See-, Luftfahrt- und Transportversicherung und proportionale Riickversicherung
Feuer- und andere Sachversicherungen und proportionale Riickversicherung
Allgemeine Haftpflichtversicherung und proportionale Riickversicherung
Kredit- und Kautionsversicherung und proportionale Riickversicherung
Rechtsschutzversicherung und proportionale Riickversicherung

Beistand und proportionale Riickversicherung

Versicherung gegen verschiedene finanzielle Verluste und proportionale Riickversicherung
Nichtproportionale Krankenriickversicherung

Nichtproportionale Haftpflichtriickversicherung

Nichtproportionale See-, Luftfahrt- und Transportriickversicherung

Nichtproportionale Sachriickversicherung

124

C0010
619 806

R0020
R0030
R0040
R0050
R0060
R0070
R0080
R0090
R0100
R0110
R0120
R0130
R0140
R0150
R0160
R0170

Bester Schdtzwert (nach Abzug der Riickver-sicherung/Zweck-
gesellschaft) und versicherungstechnische Riickstellungen als
Ganzes berechnet

€0020
4651
687

662
1170
242 654
1059793
1982 024

17

487 315
62929
68 259
130 549

Gebuchte Prdmien (nach Abzug der
Riickversicherung) in den letzten 12
Monaten

C0030
80
1200

6
224001
378706
458 192

6

115182
22 842
66344
19737
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Bestandteil der linearen Formel fiir Lebens- und Riickversicherungsverpflichtungen

Tsd €

MCR:-Ergebnis R0200

Tsd €

Verpflichtungen mit Uberschussbeteiligung - garantierte Leistungen
Verpflichtungen mit Uberschussbeteiligung - kiinftige Uberschussbeteiligungen
Verpflichtungen aus index- und fondsgebundenen Versicherungen

Sonstige Verpflichtungen aus Lebens(riick)- und Kranken(rlick)versicherungen
Gesamtes Risikokapital fiir alle Lebens(riick)versicherungsverpflichtungen
Berechnung der gesamten MCR

Tsd €

Linear MCR R0300
SCR R0310
MCR-Obergrenze R0320
MCR-Untergrenze R0330
Kombinierte MCR R0340
Absolute Untergrenze der MCR R0350
Mindestkapitalanforderung R0400
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R0210
R0220
R0230
R0240
R0250

C0040

Bester Schdtzwert (nach Abzug der Riickversicherung/Zweck-
gesellschaft) und versicherungstechnische Riickstellungen als
Ganzes berechnet

C0050

C0070
619 806
1786 036
803 716
446 509
619 806
4000

619 806

Anhang

Gesamtes Risikokapital (nach Abzug von
Riickversicherung/Zweckgesellschaft)

C0060

125
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