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Zusammenfassung

Der vorliegende Solvabilitédts- und Finanzbericht (SFCR) der ENVIVAS Krankenversicherung Aktiengesell-
schaft (ENVIVAS Krankenversicherung AG) wurde gemaB den Anforderungen des § 40 des Versicherungs-
aufsichtsgesetzes (VAG) sowie den maBgeblichen Vorschriften der EIOPA erstellt und beinhaltet die we-
sentlichen Informationen Uber die Solvabilitats- und Finanzlage der Gesellschaft zum Stichtag.

Geschéftstatigkeit und Geschaftsergebnis

In Kapitel A werden Einzelheiten zur Geschéftstatigkeit der ENVIVAS Krankenversicherung AG im Ge-
schaftsjahr 2025 dargestellt. Hierbei handelt es sich neben allgemeinen Informationen und Kennzahlen zur
Geschaftstatigkeit um Informationen zum Anlage- und versicherungstechnischen Ergebnis auf Basis des
handelsrechtlichen Jahresabschlusses. Des Weiteren erfolgen Angaben zur Stellung der ENVIVAS Kran-
kenversicherung AG innerhalb der Generali in Deutschland.

Die ENVIVAS Krankenversicherung AG fokussiert sich auf die Segmente der Krankenzusatzversicherung
sowie der Pflegeergénzungsversicherung. Die Gesellschaft kooperiert exklusiv mit der Techniker Kranken-
kasse (TK), d.h. die Produkte des Unternehmens werden ausschlieBlich TK-Versicherten angeboten. Auf-
grund der Moglichkeit, Krankenversicherungsbeitrage auch fUr den Bestand anzupassen, ist die Gesell-
schaft Zinsdnderungsrisiken sowie biometrischen und Krankheitskosten Risiken nur begrenzt ausgesetzt.
Im Berichtszeitraum erzielte die ENVIVAS Krankenversicherung AG ein versicherungstechnisches Ergebnis
fur eigene Rechnung von 10.924 Tsd. € (V|. 5.166 Tsd. €).

Strategie ,Lifetime Partner 27: Driving Excellence” der Generali Group

Im Januar 2025 prasentierte die Generali Group ihren neuen Dreijahresplan ,Lifetime Partner 27: Driving
Excellence”, der die strategische Ausrichtung des Unternehmens bis 2027 definiert. Die internationale Stra-
tegie konzentriert sich auf die konsequente Starkung zentraler Erfolgsfaktoren und basiert auf drei strate-
gischen Prioritaten:

e Excellence in Core Capabilities
Ausbau und Optimierung der Kernkompetenzen, beschleunigtes Wachstum in Schilisselbereichen so-
wie Starkung technischer Exzellenz.

e Excellence in Customer Relationships
Verbesserung der Kundenerlebnisse und Ausbau des Vertriebsnetzes zur Férderung langfristiger Kun-
denbindungen.

e Excellence in Operating Model
Effiziente Weiterentwicklung des Betriebsmodells durch digitale Transformation, Automatisierung und
Prozessoptimierung.

Dabei beruht die Strategie auf drei zentralen Grundlagen:

e People Powered
Befahigung von FUhrungskraften und Mitarbeitenden, in einer Kultur der Exzellenz, Leistungsorientie-
rung und Diversitat ihr volles Potenzial zu entfalten.

e Sustainability Rooted
Sicherstellung verantwortungsvollen und nachhaltigen Wirtschaftens.

e Al & Data Driven
Nutzung moderner Technologien und datenbasierter Erkenntnisse fur Innovation, Effizienz und bessere
Kundeninteraktion.

Die Strategie der Generali Deutschland ist eng mit der internationalen Ausrichtung verzahnt und setzt die
Leitlinien des globalen Plans ,Lifetime Partner 27: Driving Excellence” konsequent im deutschen Markt um.
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Sie orientiert sich an den internationalen Prioritaten: profitables Wachstum, Aufbau langfristiger Kundenbe-
ziehungen sowie Foérderung operativer und vertrieblicher Exzellenz. Mit dieser klaren strategischen Ausrich-
tung und der BerUcksichtigung spezifischer Marktgegebenheiten begegnet die Generali Deutschland den
gesamt- und versicherungswirtschaftlichen Herausforderungen proaktiv aus einer Position der Starke und
festigt nachhaltig ihre Rolle als verlasslicher Lifetime Partner fur Kunden und Vertriebspartner im deutschen
Markt.

Status quo Nachhaltigkeitsstrategie flir ESG (Environmental-Social-Governance)

Der Nachhaltigkeitsansatz der Generali Deutschland steht im Einklang mit der Strategie der Generali Group
und beinhaltet die vier Handlungsfelder: Kapitalanlage, Versicherungsldsungen, operatives Geschaft sowie
verantwortungsvoller Unternehmensburger.

Mit der globalen Stiftung der Generali Group ,The Human Safety Net” (THSN) setzt sich die Generali
Deutschland weiterhin fUr die Unterstitzung von Gefllichteten und benachteiligten Familien ein.

Fortschritt und Niveau im Bereich Nachhaltigkeit wurden auch im Jahr 2025 von externen Rating-Agenturen
bewertet. Unter anderem erreichte die Generali Deutschland beim ESG Scoring der Rating-Agentur Franke
und Bormnberg GmbH mit 81% den héchsten Wert aller teiinehmenden und bewerteten Versicherungsun-
ternehmen.

Wesentliche Aktivitaten im Bereich Digitalisierung und Data Analytics

Die fortlaufende Digitalisierung der Wertschdpfung bleibt eine zentrale Prioritat flr den Geschéaftsbetrieb
der Generali Deutschland. Auch im Geschéftsjahr 2025 wurden wieder zahlreiche Projekte und Initiativen
realisiert oder neu initiiert, die die Weiterentwicklung hin zu einem digital ausgepragten Geschéaftsmodell
gezielt vorantreiben.

Die Kunden- und Servicestrategie bildet weiterhin den Rahmen fUr die Entwicklung zukunftsorientierter per-
sonlicher und digitaler Erlebnisse fUr Kunden und Vertriebspartner. 2025 wurden entscheidende Fort-
schritte erzielt — insbesondere durch den erfolgreichen Go-Live weiterer digitaler Loésungen, die physische
Vertriebs- und Serviceprozesse gezielt erganzen und vereinfachen. Damit konnten zentrale Meilensteine
erreicht werden.

Die Generali hat im Jahr 2024 in Deutschland ein konzernweites, ambitioniertes Automatisierungspro-
gramm (AMP) neu aufgelegt. Ziel ist die nachhaltige Verbesserung von Qualitat und Effizienz durch Moder-
nisierung und Weiterentwicklung der Systeme und Prozesse — sowohl mit als auch ohne Einsatz Kinstlicher
Intelligenz (KI). Schwerpunkte sind unter anderem die deutliche Erhdhung der Automatisierungsquote im
Inputmanagement sowie die Modernisierung der Telefonie-Plattform. Im Jahr 2025 hat AMP signifikante
Fortschritte erzielt und erste messbare Ergebnisse geliefert. Durch die Beschleunigung von Prozessen so-
wie den Abbau manueller Tatigkeiten konnten deutliche Effizienzgewinne realisiert werden. Ein Beispiel
hierfUr ist der Einsatz eines Sprachdialogsystems (SDS), das zentrale Prozessschritte automatisiert. Die
Identifizierung und Authentifizierung von Kunden und Vermittlern erfolgen nun maschinell, ebenso der Ruf-
nummernabgleich und das automatische Aufrufen relevanter Masken. Dadurch entfallen manuelle Abfragen
und unnotige Weiterleitungen, was die Servicequalitdt und Bearbeitungsgeschwindigkeit spurbar erhdht.
Die funktionsubergreifende Programmorganisation stellt ein stringentes Reporting sicher und Uberwacht
kontinuierlich die Zielerreichung.

Im Geschéaftsjahr 2025 wurde zudem die Skalierung von Data- und KI-Anwendungen entlang der gesamten
Wertschopfungskette intensiv vorangetrieben. Der Fokus lag auf der Automatisierung zentraler Prozesse in
Schadenmanagement, Underwriting und Operations sowie dem Einsatz generativer Kl fir Dokumentenver-
arbeitung und Wissensmanagement. Parallel wurde die zentrale KI-Governance mit klaren Leitplanken und
standardisierten Prozessen weiterentwickelt, um vertrauenswurdige und nachhaltige KI-L&sungen sicher-
zustellen.



Governance-System

In Kapitel B werden die Ausgestaltung der Geschéftsorganisation bzw. des Governance-Systems der EN-
VIVAS Krankenversicherung AG erlautert. Es beinhaltet Informationen zur Aufbau- und Ablauforganisation
und der Einbindung der sogenannten Schlitsselfunktionen.

Die ENVIVAS Krankenversicherung AG hat ein Governance-System etabliert, welches ein solides und vor-
sichtiges Management des Versicherungsgeschéfts gewahrleistet. Das etablierte Governance-System ent-
spricht der Wesensart, dem Umfang und der Komplexitat der Tatigkeit der Gesellschaft und unterliegt einer
regelmaBigen Uberprifung.

AuBerdem beinhaltet das Governance-System neben dem Vorstand, dem Aufsichtsrat und der Organisa-
tionsstruktur des Unternehmens das Risikomanagementsystem inklusive unternehmenseigener Risiko- und
Solvabilitdtsbeurteilung, das interne Kontrollsystem, die vier unabhangigen Schltsselfunktionen (Risikoma-
nagement-Funktion, Compliance-Funktion, Funktion der Internen Revision und Versicherungsmathemati-
sche Funktion) und angemessene Regelungen zum Outsourcing. Das Governance-System baut auf einem
gruppenweiten Leitliniensystem auf, umfasst eine angemessene transparente Organisationsstruktur mit ei-
ner klaren Zuweisung und angemessenen Trennung der Zustandigkeiten sowie ein wirksames System zur
Gewahrleistung der Ubermittiung von Informationen. Vergiitungssysteme fiir Geschéftsleiter und Mitarbei-
tende sind so gestaltet, dass sie eine nachhaltige Entwicklung des Unternehmens fordern. Die besonderen
Anforderungen an die fachliche und personliche Eignung im Wesentlichen (i.W.) von Unternehmensleitern,
Aufsichtsraten, Inhabern der Schilsselfunktionen sowie Ausgliederungsbeauftragten wichtiger Funktionen
und Prozesse werden ebenfalls adaquat geregelt.

Im Jahr 2025 haben sich keine wesentlichen Anderungen des Governance-Systems ergeben.

Risikoprofil

In Kapitel C wird das Risikoprofil der Gesellschaft nach den folgenden Risikokategorien erlautert: Versiche-
rungstechnisches Risiko, Marktrisiko, Kreditrisiko, Liquiditatsrisiko, operationelles Risiko sowie andere we-
sentliche Risiken. Hinsichtlich der einzelnen Risikokategorien erfolgt eine Beschreibung der Risikoexponie-
rung bzw. Bewertung der Risiken sowie etwaiger Risikokonzentrationen. Darlber hinaus werden Steue-
rungs- und MinderungsmaBnahmen sowie Sensitivitdten bezliglich der Risiken dargestellt.

Das Risikoprofil der ENVIVAS Krankenversicherung AG wird im Wesentlichen durch das Krankenrisikomo-
dul dominiert.

Die Solvenzkapitalanforderung der Gesellschaft steigt zum Jahresende 2025 moderat gegentber dem Vor-
jahr. Der leichte Ruckgang des Marktrisikos wird durch den Anstieg des krankenversicherungstechnischen
Risikos, einen weniger wirksamen Diversifikationseffekt sowie ein gesunkenes Mal3 an Steuerabsorption
Uberlagert.

Bewertung fur Solvabilitatszwecke

In Kapitel D werden die Bewertungsgrundsatze von Vermdgenswerten, der versicherungstechnischen
Ruckstellungen sowie der sonstigen Verbindlichkeiten als Elemente der Solvabilitatstbersicht dargestellt
und die Hauptunterschiede zwischen den handelsrechtlichen Bewertungsprinzipien und den Bewertungen
geman Solvency Il (Sll) beschrieben. In der Solvabilitatstibersicht sind Vermdgenswerte und Verbindlichkei-
ten grundsatzlich mit Marktwerten oder marktkonsistent zu bewerten.

Nach dkonomischer Bewertung gemaB Solvency Il zum 31. Dezember 2025 betrugen die Vermdgenswerte
der Gesellschaft 468.878 Tsd. € (Vj. 444.238 Tsd. €); die gesamten Verbindlichkeiten beliefen sich auf
328.380 Tsd. € (V). 311.223 Tsd. €), davon entfallen 300.005 Tsd. € (Vj. 279.856 Tsd. €) auf die
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versicherungstechnischen Ruickstellungen. Der Uberschuss der Vermdgenswerte Uber die Verbindlichkei-
ten belauft sich somit auf 140.498 Tsd. € (V. 133.015 Tsd. €).

Kapitalmanagement

In Kapitel E werden die Eigenmittel und die Solvenzkapitalanforderungen der Gesellschaft sowie die sich
daraus ergebenden Solvenzquoten dargestellt. Die Solvenzkapitalanforderung der ENVIVAS Krankenversi-
cherung AG wird anhand der Standardformel berechnet. Die Ergebnisse dieser Berechnung werden als
angemessen erachtet, um die Kapitalanforderungen fur alle Risiken des Unternehmens zu erfassen.

Die Gesellschaft verfigt zum 31. Dezember 2025 Uber Eigenmittel gemanl Solvency Il in Hohe von 136.698
Tsd. € (V). 132.615 Tsd. €), die vollstandig der Qualitatsklasse 1 zugeordnet sind. Der in den Basiseigen-
mitteln enthaltene Uberschussfondsanteil betragt 77.404 Tsd. € (Vj. 74.813 Tsd. €).

Das handelsrechtliche Eigenkapital der Gesellschaft belduft sich auf 21.300 Tsd. € (Vj. 17.900 Tsd. €).
Wesentliche Treiber des Unterschiedsbetrags zwischen den Eigenmitteln gemanl Solvency Il und dem han-
delsrechtlichen Eigenkapital sind die abweichenden Bewertungsvorschriften bei den versicherungstechni-
schen Verpflichtungen (173.022 Tsd. €; Vj. 163.958 Tsd. €) und den Kapitalanlagen (-47.036 Tsd. €; V. -
39.963 Tsd. €).

Zum Stichtag betragt die Solvenzkapitalanforderung (,Solvency Capital Requirement”, SCR) 33.449 Tsd. €
(Vj. 30.127 Tsd. €) und die Mindestkapitalanforderung (,Minimum Capital Requirement”, MCR) 11.209 Tsd.
€ (Vj. 10.330 Tsd. €).

Die Einhaltung der Solvabilitidtsanforderungen ist vor dem Hintergrund der anrechenbaren Eigenmittel von
136.698 Tsd. € (V). 132.615 Tsd. €) fUr die Bedeckung des SCR bzw. fur die Bedeckung des MCR und
einer Solvenzquote von 409% (V. 440%, SCR-Bedeckung) bzw. 1.220% (Vj. 1.284%, MCR-Bedeckung)
zum Stichtag nicht geféhrdet. Diese Solvenzquoten wurden ohne Anwendung sogenannter Transitionals
(Ubergangsvorschriften gem. § 352 und § 353 VAG) ermittelt; die Envivas Krankenversicherung AG hat
diese MaBnahmen nicht beantragt.

Daneben ist die Gesellschaft Teil der internationalen Generali Gruppe, einem weltweit tatigen Versiche-
rungsunternenmen, das dank seiner ausgezeichneten Solvenz und seines effizienten Finanzmanagements
einer der solidesten Anbieter in der Branche ist. Zum Zeitpunkt der Finalisierung dieses Berichts ist die
Solvenzposition der Gesellschaft weiterhin sehr solide und nicht gefahrdet.

Anmerkung: Aus technischen Griinden kdnnen in den Tabellen und Texten Rundungsdifferenzen auftreten.
Zudem wurde aus Grinden der Lesbarkeit der Ausweis von Werten in Ausnahmefallen in Mio. € vorge-
nommen.



A Geschaftstatigkeit und Geschaftsergebnis

A.1 Geschaftstatigkeit

Die ENVIVAS Krankenversicherung AG wird in der Form einer Aktiengesellschaft gefiinrt und unterliegt der
Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), die folgende Kontaktdaten hat:

Anschrift der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht:
Graurheindorfer Str. 108 53117 Bonn
alternativ:

Postfach 1253
53002 Bonn

Kontaktdaten der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht:
Fon: 0228 /4108 - O
Fax: 0228 /4108 - 1550

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

Als externer Prifer wurde durch die Hauptversammiung der Gesellschaft die KPMG AG WirtschaftsprU-
fungsgesellschaft in 50679 Kdin, Luise-Straus-Emst-StraBe 2, gewahit und vom Aufsichtsrat beauftragt.

Die Gesellschaft ist Teil der internationalen Versicherungsgruppe der Assicurazioni Generali S.p.A. mit Sitz
in Triest (Italien), die der Beaufsichtigung der italienischen Aufsichtsbehorde ,Istituto per la Vigilanza sulle
Assicurazioni® (IVASS) mit Sitz in Rom (ltalien), Via del Quirinale 21, unterliegt.

Die Anteile an der Gesellschaft werden zu 100% von der Generali Deutschland AG mit Sitz in 81737 MUn-
chen, Adenauerring 7, gehalten, deren Anteile wiederum zu 94,1% von der Generali Beteiligungs-GmbH
mit Sitz in 52064 Aachen, Anton-Kurze-Allee 16, gehalten werden. Mittelbar ist die Gesellschaft eine hun-
dertprozentige Tochtergesellschaft der Assicurazioni Generali S.p.A. mit Sitz in Triest (Italien), Piazza Duca
degli Abruzzi 2. Es handelt sich jeweils um strategische Beteiligungen. Damit ist die Gesellschaft ein ver-
bundenes Unternehmen der Assicurazioni Generali S.p.A. Das folgende Organigramm stellt eine verein-
fachte Gruppenstruktur mit den wesentlichen Beteiligungsverhaltnissen dar:
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Die Gesellschaft halt zum Stichtag keine Beteiligungen im Sinne des § 302 Abs. 1 VAG.

Die Gesellschaft bietet im Rahmen einer Kooperationsvereinbarung mit der Techniker Krankenkasse aus-
schlieBlich Zusatzversicherungen exklusiv fur deren Mitglieder an.

Sie vertreibt ausschlieBlich Produkte des Versicherungszweiges Krankenversicherung in den Versiche-
rungsarten Krankheitskostenzusatzversicherung, Krankentagegeldversicherung, Krankenhaustagegeldver-
sicherung, geforderte Pflegeversicherung, Pflegezusatzversicherung und Auslandsreisekrankenversiche-
rung.

Das Geschéftsgebiet ist ausschlieBlich das Inland.

Detaillierte Informationen zu den betriebenen Versicherungsarten werden in Abschnitt ,,A.2 Versicherungs-
technische Leistung® dargestelit.

Informationen Uber wesentliche Geschaftsvorfalle oder sonstige Ereignisse

Strategie ,Lifetime Partner 27: Driving Excellence” der Generali Group

Im Januar 2025 prasentierte die Generali Group ihren neuen Dreijahresplan ,Lifetime Partner 27: Driving
Excellence”, der die strategische Ausrichtung des Unternehmens bis 2027 definiert. Die internationale Stra-
tegie konzentriert sich auf die konsequente Starkung zentraler Erfolgsfaktoren und basiert auf drei strate-
gischen Prioritaten:

e Excellence in Core Capabilities
Ausbau und Optimierung der Kernkompetenzen, beschleunigtes Wachstum in Schilisselbereichen so-
wie Stérkung technischer Exzellenz.

e Excellence in Customer Relationships
Verbesserung der Kundenerlebnisse und Ausbau des Vertriebsnetzes zur Férderung langfristiger Kun-
denbindungen.

e Excellence in Operating Model
Effiziente Weiterentwicklung des Betriebsmodells durch digitale Transformation, Automatisierung und
Prozessoptimierung.

Dabei beruht die Strategie auf drei zentralen Grundlagen:

e People Powered
Befahigung von Fuhrungskraften und Mitarbeitenden, in einer Kultur der Exzellenz, Leistungsorientie-
rung und Diversitat ihr volles Potenzial zu entfalten.

e Sustainability Rooted
Sicherstellung verantwortungsvollen und nachhaltigen Wirtschaftens.

e Al & Data Driven
Nutzung moderner Technologien und datenbasierter Erkenntnisse flr Innovation, Effizienz und bessere
Kundeninteraktion.

Die Strategie der Generali Deutschland ist eng mit der internationalen Ausrichtung verzahnt und setzt die
Leitlinien des globalen Plans ,Lifetime Partner 27: Driving Excellence® konsequent im deutschen Markt um.
Sie orientiert sich an den internationalen Prioritaten: profitables Wachstum, Aufbau langfristiger Kundenbe-
ziehungen sowie Forderung operativer und vertrieblicher Exzellenz. Mit dieser klaren strategischen Ausrich-
tung und der BerUcksichtigung spezifischer Marktgegebenheiten begegnet die Generali Deutschland den
gesamt- und versicherungswirtschaftlichen Herausforderungen proaktiv aus einer Position der Starke und
festigt nachhaltig ihre Rolle als verlasslicher Lifetime Partner fur Kunden und Vertriebspartner im deutschen
Markt.



Status quo Nachhaltigkeitsstrategie flir ESG (Environmental-Social-Governance)

Der Nachhaltigkeitsansatz der Generali Deutschland steht im Einklang mit der Strategie der Generali Group
und beinhaltet die vier Handlungsfelder: Kapitalanlage, Versicherungsldsungen, operatives Geschaft sowie
verantwortungsvoller Unternehmensbdurger.

Mit der globalen Stiftung der Generali Group ,The Human Safety Net” (THSN) setzt sich die Generali
Deutschland weiterhin fUr die Unterstttzung von Gefllichteten und benachteiligten Familien ein.

Fortschritt und Niveau im Bereich Nachhaltigkeit wurden auch im Jahr 2025 von externen Rating-Agenturen
bewertet. Unter anderem erreichte die Generali Deutschland beim ESG Scoring der Rating-Agentur Franke
und Bormberg GmbH mit 81% den héchsten Wert aller teiinehmenden und bewerteten Versicherungsun-
ternehmen.

Wesentliche Aktivitaten im Bereich Digitalisierung und Data Analytics

Die fortlaufende Digitalisierung der Wertschdpfung bleibt eine zentrale Prioritat flr den Geschéaftsbetrieb
der Generali Deutschland. Auch im Geschéftsjahr 2025 wurden wieder zahlreiche Projekte und Initiativen
realisiert oder neu initiiert, die die Weiterentwicklung hin zu einem digital ausgepragten Geschéaftsmodell
gezielt vorantreiben.

Die Kunden- und Servicestrategie bildet weiterhin den Rahmen fUr die Entwicklung zukunftsorientierter per-
sonlicher und digitaler Erlebnisse fUr Kunden und Vertriebspartner. 2025 wurden entscheidende Fort-
schritte erzielt — insbesondere durch den erfolgreichen Go-Live weiterer digitaler Loésungen, die physische
Vertriebs- und Serviceprozesse gezielt erganzen und vereinfachen. Damit konnten zentrale Meilensteine
erreicht werden.

Die Generali hat im Jahr 2024 in Deutschland ein konzernweites, ambitioniertes Automatisierungspro-
gramm (AMP) neu aufgelegt. Ziel ist die nachhaltige Verbesserung von Qualitat und Effizienz durch Moder-
nisierung und Weiterentwicklung der Systeme und Prozesse — sowohl mit als auch ohne Einsatz Kunstlicher
Intelligenz (KI). Schwerpunkte sind unter anderem die deutliche Erhdhung der Automatisierungsquote im
Inputmanagement sowie die Modernisierung der Telefonie-Plattform. Im Jahr 2025 hat AMP signifikante
Fortschritte erzielt und erste messbare Ergebnisse geliefert. Durch die Beschleunigung von Prozessen so-
wie den Abbau manueller Tatigkeiten konnten deutliche Effizienzgewinne realisiert werden. Ein Beispiel
hierfUr ist der Einsatz eines Sprachdialogsystems (SDS), das zentrale Prozessschritte automatisiert. Die
Identifizierung und Authentifizierung von Kunden und Vermittlern erfolgen nun maschinell, ebenso der Ruf-
nummernabgleich und das automatische Aufrufen relevanter Masken. Dadurch entfallen manuelle Abfragen
und unnotige Weiterleitungen, was die Servicequalitdt und Bearbeitungsgeschwindigkeit spurbar erhdht.
Die funktionsubergreifende Programmorganisation stellt ein stringentes Reporting sicher und Uberwacht
kontinuierlich die Zielerreichung.

Im Geschaftsjahr 2025 wurde zudem die Skalierung von Data- und KI-Anwendungen entlang der gesamten
Wertschopfungskette intensiv vorangetrieben. Der Fokus lag auf der Automatisierung zentraler Prozesse in
Schadenmanagement, Underwriting und Operations sowie dem Einsatz generativer Kl fur Dokumentenver-
arbeitung und Wissensmanagement. Parallel wurde die zentrale KI-Governance mit klaren Leitplanken und
standardisierten Prozessen weiterentwickelt, um vertrauenswurdige und nachhaltige KI-Lésungen sicher-
zustellen.

Programm , Effizienz 2026

Die Generali in Deutschland verfolgt mit dem Programm ,Effizienz 2026 das Ziel, ihre operative Leistungs-
fahigkeit noch weiter zu starken und nachhaltiges Wachstum in einem dynamischen Marktumfeld zu f6r-
dern. Um weiterhin wirtschaftlich erfolgreich zu bleiben, werden Strukturen optimiert, Verantwortlichkeiten
geschéarft und Komplexitat reduziert, um schneller und effektiver handeln zu kdnnen. Im Rahmen dieses
Programms wurde ein Interessenausgleich zur Neuaufstellung in 2025 abgeschlossen, der mit einer
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Verénderung der Aufbauorganisation, der Verlangerung der Beschéaftigungssicherung bis zum 31. Dezem-
ber 2028 und einer Verbesserung von Sozialplanleistungen einherging. Die Leistungen im Rahmen des
Sozialplans unterliegen dem Grundsatz der doppelten Freiwilligkeit seitens des Arbeitgebers und der Mit-
arbeitenden.

Gesamtleistung

Die Gesamtleistung der Gesellschaft entsprechend der handelsrechtlichen Gewinn- und Verlustrechnung
stellt sich wie folgt dar:

HGB-Ergebnis - Wesentliche Kennzahlen in 7sd. €

2025 2024
Verdiente Beitrdge 136.153 130.319
Ergebnis aus Kapitalanlagen 12.866 11.068
Aufwendungen flr Versicherungsfélle 99.788 101.393
Verdnderung der Ubrigen vt. Netto-Riickstellungen 20.985 17.581
Aufwendungen flr erfolgsabhéngige und erfolgsunabhéngige
Beitragsriickerstattung 10.831 7.018
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb 13.009 12.736
Versicherungstechnisches Ergebnis 10.924 5.166
Sonstiges Ergebnis —6.128 —4.843
Ergebnis der normalen Geschéftstétigkeit 4.796 323
AuBerordentliches Ergebnis 0 0
Steuern -996 7”7
Ergebnis vor Gewinnabfiihrung 3.800 400

A.2 Versicherungstechnische Leistung
Die versicherungstechnische Leistung entfallt im Wesentlichen auf die geografische Region Deutschland.

Die ENVIVAS Krankenversicherung Aktiengesellschaft konnte im Jahr 2025 ein positives versicherungs-
technisches Ergebnis in Hohe von 10.924 Tsd. € (V|. 5.166 Tsd. €) basierend auf der lokalen Rechnungs-
legung nach HGB ausweisen.

Im Anhang zu diesem Bericht befinden sich einige Quantitative Reporting Templates (QRT), die fUr die
Offentlichkeit bestimmt sind (sogenannte ,éffentliche QRT). Zur Aufteilung der versicherungstechnischen
Leistungen auf die Solvency-II-Geschéaftsbereiche wird hier auf das QRT ,Préamien, Forderungen und Auf-
wendungen nach Geschéftsbereichen® verwiesen. Die Informationen sind aus handelsrechtlicher Rech-
nungslegungssicht entnommen, allerdings in der Aufteilung der im Berichtsformular spezifizierten Ge-
schéftsbereiche gemai Solvency . Bei dem Berichtsformular ist zu beachten, dass nur ein (unvollstéandiger)
Uberblick Uber die Pramien, Forderungen und Aufwendungen der Versicherungsunternehmen aus Sicht
der lokalen Rechnungslegung gegeben wird.
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Versicherungstechnische Leistung — Wesentliche Kennzahlen in 7sd. €

Gesamt
Krankheitskosten- Krankenversiche-
versicherung rung 2025 2024
Gebuchte Bruttobeitrdge 26.020 115.982 142.003 135.787
Aufwendungen fiir Versicherungsfalle 16.058 71.620 87.678 89.509
Angefallene Aufwendungen 6.473 19.684 26.157 25.597

e Die Darstellung der Aufwendungen fUr Versicherungsfélle beinhaltet nicht die internen und externen
Schadenregulierungskosten.

e Die Position ,Angefallene Aufwendungen® enthalt u.a. auch die Schadenregulierungskosten in Hohe
von 12.110 Tsd. € (Vj. 11.884 Tsd. €) sowie die Aufwendungen fir die Verwaltung von Kapitalanlagen
in Hohe von 1.037 Tsd. € (Vj. 976 Tsd. €).

Die nachfolgenden Erlauterungen basieren auf dem handelsrechtlichen Jahresabschluss.

Beitragseinnahmen
Die Beitragseinnahmen (brutto) erhéhten sich im Geschaftsjahr auf 142.003 Tsd. € (Vj. 135.787 Tsd. €).
Diese Entwicklung war im Wesentlichen auf den erfreulichen Anstieg des Versichertenbestands in der Kran-
kenversicherung und der Beitragsanpassung in der Krankheitskostenversicherung zurtckzuftihren. Die Bei-
tragseinnahmen stiegen somit sowohl in der Krankenversicherung als auch in der Krankheitskostenversi-
cherung deutlich an.

Nach Abzug der Beitrage an Ruckversicherer und nach Veranderung der Nettobeitragstibertrage betrugen
die verdienten Beitrage flr eigene Rechnung 136.153 Tsd. € (Vj. 130.319 Tsd. €).

Die Einmalbeitrage in Hohe von 6.150 Tsd. € (V|. 2.484 Tsd. €) wurden Uberwiegend zur Limitierung von
Beitragsanpassungen aus der Ruckstellung fur Beitragsrickerstattung enthnommen.

Autwenaungen fur Versicherungstélle

FUr Versicherungsfalle einschlieBlich Regulierungsaufwendungen und Ruckstellungen flr Schadenzahlun-
gen wurden im Geschaftsjahr brutto 99.788 Tsd. € (Vj. 101.393 Tsd. €) aufgewendet. Die Schadenquote
lag im Berichtsjahr bei 76,4% (Vj. 81,6%).

Abschiluss- und Verwaltungsautwenadungen

Die Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb stiegen im Berichtsjahr auf 13.009 Tsd. € (Vj. 12.736
Tsd. €). Sie setzen sich i. W. aus den Verwaltungs- und Abschlusskosten zusammen. Die Verwaltungskos-
ten lagen bei 5.259 Tsd. € (Vj. 5.228 Tsd. €) und fUhrten zu einer Verwaltungskostenquote von 3,8% (Vj.
3,9%). Die Abschlusskosten betrugen 7.750 Tsd. € (Vj. 7.509 Tsd. €). Insgesamt ergab sich eine Ab-
schlusskostenquote von 5,5% (Vj. 5,6%). Aus dem in Riickdeckung gegebenen Versicherungsgeschéft hat
die ENVIVAS Krankenversicherung AG ein Ergebnis in Hohe von -3.525 Tsd. € (V|. -4.413 Tsd. €) erzielt.
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A.3 Anlageergebnis

Im Folgenden wird das Kapitalanlagenergebnis gemal den handelsrechtlichen Vorschriften in der Gliede-
rung der Solvabilitdtsibersicht dargestellt. Elemente der Solvabilitatsibersicht, die gemal Solvency Il nicht
zu den Kapitalanlagen gehodren, sind gekennzeichnet.

Ergebnis aus Kapitalaniagen in 7sd. €

Laufendes Er-

gebnis aus Kapi-  Zu-/Abschrei- Gewinne/Ver-
talanlagen (inkl.  bungen (ohne  luste aus dem  Nettoergebnis  Nettoergebnis
laufende Ab- laufende Ab-  Abgang von Ka- aus Kapitalanla- aus Kapitalanla-
schreibungen)  schreibungen) pitalanlagen gen gen
2025 2024
Immobilien (fiir Eigennutzung)’ 0 0 0 0 0
Kapitalanlagen (auBer Vermdgenswerte flr fonds- und
indexgebundene Versicherungen) 0 0 0
Immobilien (auBer fiir Eigennutzung) 0 0 0 0 0
Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligun-
gen 0 0 0 0 0
Aktien - notiert 3 0 0 3 0
Aktien - nicht notiert 0 0 0 0 0
Staatsanleihen 5.290 0 89 5.379 4.839
Unternehmensanleihen 4.279 0 54 4,332 3.882
Strukturierte Schuldtitel 765 0 -38 727 461
Besicherte Wertpapiere 0 0 0 0 0
Organismen fiir gemeinsame Anlagen 2.830 542 88 3.461 2.738
Derivate 136 0 0 136 207
Einlagen auBer Zahlungsmitteldquivalenten 0 0 0 0 0
Sonstige Anlagen 0 0 0 0 0
Depotforderungen aus dem in Riickdeckung tber-
nommenen Versicherungsgeschéft! 0 0 0 0 0
Vermogenswerte flr indexgebundene und fondsgebun-
dene Vertrage' 0 0 0 0 0
Darlehen und Hypotheken (ohne Policendarlehen)’ 0 0 0 0 0
Policendarlehen' 0 0 0 0 0
Aufwendungen flr die Verwaltung von Kapitalanlagen,
Zinsaufwendungen und sonstige Aufwendungen fiir die
Kapitalanlagen® -1.173 0 0 -1.173 -1.059
Summe 12.131 542 193 12.866 11.068

'Diese Vermégenswerte werden im Rahmen der Solvency Il Berichterstattung nicht unter den Anlagen gefiihrt.
Diese Aufwendungen konnen keiner einzelnen Vermdgensklasse zugeordnet werden.

Das Ergebnis aus Kapitalanlagen fur das Jahr 2025 stieg auf 12.866 Tsd. € nach 11.068 Tsd. Tsd. € im
Vorjahr. Der Anstieg war zu weiten Teilen auf ein hdheres Ergebnis aus Organismen flr gemeinsame Anla-

gen, sowie Staats- und Unternehmensanleihen zurtickzufhren.
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Die laufende Durchschnittsverzinsung der Kapitalanlagen belief sich auf 2,5% (Vj. 2,3%). Die Nettoverzin-
sung lag bei 2,7% (Vj. 2,4%).

Eine direkte Erfassung von Gewinnen und Verlusten im Eigenkapital wurde nicht vorgenommen.
Die Gesellschaft halt derzeit keine klassischen Verbriefungen.

A.4 Entwicklung sonstiger Tatigkeiten
Ubriges nichtversicherungstechnisches Ergebnis und Steuern

Sonstige Ertrdage

Die sonstigen Ertrage belaufen sich auf 1.001 Tsd. € (Vj. 490 Tsd. €). In dieser Position sind im Wesentli-
chen Ertrage aus der Aufldsung anderer nicht versicherungstechnischer Rlckstellungen in Hohe von
589 Tsd. € (Vj. 139 Tsd. €) sowie sonstige Ertrage in Hohe von 190 Tsd. € (Vj. 5 Tsd. €) enthalten.

Sonstige Aufwendungen

Die sonstigen Aufwendungen belaufen sich auf 7.129 Tsd. € (Vj. 5.333 Tsd. €) und beinhalten im Wesent-
lichen Aufwendungen fUr das Unternehmen als Ganzes mit 4.506 Tsd. € (Vj. 4.163 Tsd. €) und den Auf-
wand aus Weiterverrechnung Sozialplan-RUckstellungen mit 1.760 Tsd. € (Vj. O Tsd. €).

Steuern
Die Steuern vom Einkommen und Ertrag sowie die sonstigen Steuern ergeben im Jahr 2025 einen Aufwand
in Héhe von insgesamt 996 Tsd. € (V|. 77 Tsd. € Ertrag).

Im Geschéftsjahr 2025 verzeichnet die ENVIVAS Krankenversicherung AG ein Gesamtergebnis von
3.800 Tsd. € (Vj. 400 Tsd. €). Der Hauptversammlung soll folgender Beschluss vorgeschlagen werden:
,von dem JahresUberschuss der Gesellschaft in Hohe von 3.800 Tsd. € wird ein Betrag in Hohe von 3.800
Tsd. € als Dividende an die Aktionarin Generali Deutschland AG ausgeschuttet und es wird kein Betrag in
die Gewinnrticklage eingestellt.”

Leasingvereinbarungen
Es bestehen keine Leasingvereinbarungen.

A.5 Sonstige Angaben

Uber die vorherigen Kapitel hinaus gibt es keine sonstigen wesentlichen Informationen zu Geschaftstatigkeit
und Geschaéftsergebnis.
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B Governance-System

B.1 Allgemeine Angaben zum Governance-System

Der Begriff ,Governance” bezeichnet den Ordnungsrahmen fiir die Leitung und Uberwachung von Unter-
nehmen. Die Anforderungen an die Ausgestaltung des Governance-Systems von Versicherungsunterneh-
men sind in den §§ 23-34 VAG festgelegt und werden durch das zum 14. Oktober 2025 in Kraft getretene
Rundschreiben 09/2025 (VA) ,,Aufsichtsrechtliche Mindestanforderungen an die Geschéaftsorganisation von
Versicherungsunternehmen unter Solvabilitat Il (MaGo fur SlI-VU)” spezifiziert.

Versicherungs- und Ruckversicherungsunternenmen sind geman § 23 VAG verpflichtet, ein Governance-
System zu etablieren, das eine solide und umsichtige Leitung des Unternehmens gewahrleistet. Das Gover-
nance-System muss der Wesensart, dem Umfang und der Komplexitat der Tatigkeit des Unternehmens
angemessen sein und einer regelmaBigen Uberpriifung unterliegen.

Im Folgenden wird der Aufbau der Management- und Aufsichtsorgane der hier berichtenden Gesellschaft
dargestellt, ein Uberblick tiber das Governance-System gegeben sowie eine Bewertung seiner Angemes-
senheit dargestellt.

B.1.1 Aufbau und Aufgaben der Management- und Aufsichtsorgane

Vorstand
Der Vorstand der ENVIVAS Krankenversicherung Aktiengesellschaft gewahrleistet das ,Vier-Augen-Prin-
zip“. GemaB der Geschaftsordnung fUr den Vorstand hat dieser die folgenden Aufgaben:

e FUhrung der Geschafte der Gesellschaft nach MaBgabe der Gesetze, der Satzung, der Bestimmungen
der Geschaftsordnung, der im Rahmen des Beherrschungsvertrags erteilten Weisungen des herrschen-
den Unternehmens und der vom Vorstand selbst erlassenen Leitlinien und Regelwerke.

e |eitung der Gesellschaft in eigener Verantwortung; vertrauensvolle Zusammenarbeit mit den Ubrigen
Organen der Gesellschaft zum Wohle des Unternehmens.

e Entwicklung und Umsetzung der strategischen Ausrichtung des Unternehmens in Abstimmung mit dem
herrschenden Unternehmen; Berichterstattung Uber die Strategieentwicklung und den Stand der Stra-
tegieumsetzung an den Aufsichtsrat in regelmaBigen Abstanden.

e Sorge fur die Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen und der unternehmensinternen Richtlinien ein-
schlieBlich Policies und Guidelines; Sorge flir ein angemessenes und wirksames Risikomanagement-
system; regelmaBige Bewertung der Geschéftsorganisation und Sicherstellung, dass die Leiter der Kon-
trollfunktionen Uber alle Informationen verflgen, die fur die Erflllung ihrer jeweiligen Aufgaben erforder-
lich sind.

Der Vorstand der Gesellschaft stellt sich zum Jahresende wie folgt dar:

Uli Rothaufe
Chief Executive Officer

Nils Heise
Chief Operating Officer

Daniel Spooren
Chief Financial Officer

Im Vorstand der Gesellschaft haben sich nach dem Berichtsstichtag keine Anderungen ergeben.
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Spezifische Ausschisse innerhalb des Vorstands bestehen nicht.

Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat Uberwacht die Geschaftsflihrung der Gesellschaft wahrend des Geschaftsjahres laufend
und begleitet diese beratend. Er wird durch schriftiche Berichterstattung des Vorstands Uber die Ge-
schéftsentwicklung sowie Uber wesentliche Vorgange unterrichtet und tritt dardber hinaus zu Sitzungen mit
dem Vorstand zusammen. Zudem werden die Risikoberichte und die Berichte des Abschlussprifers mit
dem Aufsichtsrat erdrtert. Der Aufsichtsrat prift den Lagebericht sowie den Jahresabschluss fur das jewei-
lige Geschéftsjahr und stellt den Jahresabschluss fest.

Der Aufsichtsrat der Gesellschaft besteht zum Jahresende aus den folgenden Mitgliedern:

¢ Dr. Arne Benzin, Vorsitzender und stellvertretender Vorsitzender des Prifungsausschusses
e Norbert Lommer, Mitglied und Mitglied des Prifungsausschusses
o Petrissa Forster, stellvertretende Vorsitzende und Vorsitzende des Prifungsausschusses

Im Aufsichtsrat der Gesellschaft haben sich nach dem Berichtsstichtag keine Anderungen ergeben.

B.1.2 Leitliniensystematik der Generali in Deutschland

Die Leitliniensystematik der Generali in Deutschland wird wesentlich durch die Einbindung in die internatio-
nale Generali Gruppe gepragt, welche gruppenweite Standards in Form von verbindlichen Leitlinien (Group
Policies, Group Guidelines und Group Technical Measures) definiert. Die Leitlinien der internationalen
Gruppe werden, den Vorgaben des implementierten Leitlinienmanagementsystems folgend, in den be-
troffenen Unternehmen der Generali in Deutschland geprUft, angepasst bzw. erganzt und anschlieBend
umgesetzt. Die konkret zu ergreifenden Umsetzungsschritte hangen wesentlich davon ab, wie die Leitlinien
nach der internen Normenhierarchie klassifiziert werden.

Group Policies sind Regelwerke, welche zur Verfolgung grundsatzlicher Ziele und/oder Vorgaben bzgl. des
Governance Systems bestimmte Prinzipien einfihren. In den Policies werden unter anderem die Bereiche
Risikomanagement (Risk Management Group Policy), interne Kontrollsysteme (Group Directives on the
System of Governance), Interne Revision (Audit Group Policy) und Outsourcing (Third Parties Management
and Outsourcing Group Policy) Ubergreifend geregelt.

Group Guidelines regeln sowohl gesellschafts- und bereichstibergreifende als auch fachspezifische The-
men. Sie gestalten hierbei die durch die Group Policies eingefihrten allgemeinen Prinzipien weiter aus.

Die Group Technical Measures beinhalten operative Vorgaben zu funktionstbergreifenden Themen, ein-
schlieBlich solcher zur konkreten Ausgestaltung von Policies und Guidelines. Sie beschreiben hierzu auf
Gruppenebene die bei der Aufgabenwahrnehmung innerhalb einer Funktion bzw. eines (Teil-)Prozesses
bestehenden operativen Rollen, Zustandigkeiten, Ablaufe und Informationsfllsse.

Neben den internationalen Group Policies, Guidelines und Technical Measures werden auf Ebene der Ge-
nerali in Deutschland interne Richtlinien und Arbeitsanweisungen erlassen. Wahrend Richtlinien verbindliche
Regelungen fur die gesamte Generali in Deutschland bzw. mehrere / einzelne inrer Gesellschaften / mehrere
Fachbereiche enthalten, definieren Arbeitsanweisungen regelméBig operative Vorgaben, welche von Fuh-
rungskraften fur inren spezifischen Zusténdigkeitsbereich erlassen werden.

Neben der Sicherstellung der ordnungsgemaBen Anwendung der Leitlinien werden im Leitlinienmanage-
mentsystem alle weiteren MaBnahmen, die im Umgang mit internen Leitlinien zu beachten sind, definiert.
Hierzu zahlen unter anderem die jahrliche bzw. bedarfsweise Uberpriifung/Bestatigung Governance Sys-
tem relevanter Leitlinien sowie deren Aufbewahrung und die unternehmensweite Verdtffentlichung.
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B.1.3 Schllsselfunktionen

Die Gesellschaft hat gemaB den §§ 26, 29-31 VAG die vier SchlUsselfunktionen Compliance-Funktion,
Risikomanagement-Funktion, Versicherungsmathematische Funktion sowie Funktion der Internen Revision
eingerichtet und an die Muttergesellschaft, die Generali Deutschland AG, ausgegliedert. Die Ausgestaltung
dieser Schltsselfunktionen wird Uber Group Policies, Group Guidelines und deutsche Richtlinien geregelt,
die u.a. ihre Organisationsstrukturen nebst Zustandigkeiten, Aufgaben sowie die von ihnen angewandten
methodischen Ansétze beschreiben. Die folgende Abbildung enthalt einen Uberblick tber die vier Schilis-
selfunktionen und ihre Kernaufgaben. Detaillierte Ausfiihrungen zu den Funktionen und ihrer organisatori-
schen Umsetzung erfolgen in den Abschnitten B.3 bis B.6.

Steuerung des Risikobasierte
Risikomanagementsystems und Uberwachung der
Kontrolle des bergreifenden Einhaltung interner und
Risikoprofils externer Vorschriften
Risiko- Compliance-
management- Funktion
Organisatorische Zuordnung: Funktion Organisatorische Zuordnung:

V essort Risil
Generali Deutschland AG

iy
Generali Deutschland AG

Schlissel-
funktionen

Koordination der
Berechnung der
versicherungstechnischen
Rickstellungen nach Sl

Bewertung der Funktionalitat
des internen Kontrollsystems
sowie der Elemente des

Funktion der Versicherungs-
Governance-Systems

Internen Revision mathematische
Funktion

Organisatorische Zuordnung:
Vorstandsressort Vorstandsvorsitz
Generali Deutschland AG

Organisatorische Zuordnung:
Vorstandsressort Finanzen
Generali Deutschland AG

B.1.4 Wesentliche Anderungen des Governance-Systems
Im Jahr 2025 haben sich keine wesentlichen Anderungen des Governance-Systems ergeben.

B.1.5 VergUtungspolitik und Vergutungspraktiken

Die Vergutungssysteme der Gesellschaft sind angemessen, transparent, auf eine nachhaltige Entwicklung
des Unternehmens ausgerichtet und vermeiden Fehlanreize.

Die Vergutungspraktiken werden dabei im Einklang mit der ausgelbten Geschaftstétigkeit und der Risiko-
managementstrategie, dem Risikoprofil, den Zielen, den Risikomanagementpraktiken und den langfristigen
Interessen und der Leistung der juristischen Person der Gruppe festgelegt, umgesetzt und aufrechterhalten
und umfassen MaBnahmen zur Vermeidung von Interessenkonflikten.

Die VergUtungssysteme, die von Vorstand und Aufsichtsrat verabschiedet wurden, legen die Grundséatze
und Anforderungen fest, die die Unternehmen der Generali in Deutschland im Rahmen der Anforderungen
des lokalen Rechtsrahmens einhalten mussen, um die Koharenz innerhalb der deutschen Generali Gruppe
zu gewahrleisten.

Die allgemeinen Grundsétze, auf denen die Vergltungssysteme basieren, sind die folgenden:
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e Gerechtigkeit und Konsistenz der Vergttung im Hinblick auf Ubertragene Verantwortlichkeiten und
nachgewiesene Fahigkeiten

e Ausrichtung an der Strategie und langfristige nachhaltige Wertschépfung flir alle Interessengruppen

o  Wettbewerbsfahigkeit in Bezug auf Markttrends und -praktiken

e Leistungs- und erfolgsorientierte Vergutung im Hinblick auf nachhaltige Ergebnisse, Verhaltensweisen
und Gruppenwerte

e Klare Governance und Einhaltung des regulatorischen Rahmens.

Das VergUtungspaket besteht grundsatzlich aus einer festen Vergitung, einer spezifischen variablen Ver-
gUtung flr bestimmte Rollen und Gruppen von Mitarbeitenden sowie Zusatzleistungen. Diese sind so struk-
turiert, dass jeweils ein angemessenes Gleichgewicht der Komponenten gewéhrleistet ist. Die Gesamtver-
glitung wird im Hinblick auf Fairness und Ubereinstimmung mit der Rolle, der Position und der ausgetibten
Tatigkeit sowie den besten Marktpraktiken bewertet. Dies gilt sowohl fUr die FUhrungspositionen als auch
fur andere Mitarbeitende und entspricht den Anforderungen der aktuellen rechtlichen Regelungen.

Der feste Bestandteil der VergUtung vergutet die Aufgaben, die zugewiesenen Verantwortlichkeiten und die
ausgeubte Funktion unter Berlcksichtigung der Erfahrung und der Fahigkeiten jedes Einzelnen, wobei auch
die Niveaus und Praktiken von Marktbegleitern in Bezug auf Attraktivitat, Wettbewerbsféhigkeit und Bin-
dung als Referenz herangezogen werden.

Die variable Vergutung wird durch jahrliche Bar- und aufgeschobene Anreizplane definiert, die insbesondere
das Management dazu motivieren sollen, nachhaltige Geschéaftsziele zu erreichen, und zwar durch die di-
rekte VerknlUpfung von Anreizen und Ergebnissen auf verschiedenen Ebenen, sowohl in finanzieller (risiko-
bereinigter), wirtschaftlicher und operativer als auch in nicht finanzieller/ESG-Hinsicht. Es sind Obergrenzen
fUr den Hochstbetrag der individuellen variablen Verglitung festgelegt, die an die tatsachliche Erflllung der
Leistungsbedingungen und des festgelegten Ziels geknupft sind.

Variable VergUtungsbestandteile sind so ausgestaltet, dass nicht der kurzfristige Erfolg im Vordergrund
steht, sondern eine langfristige Stabilitat und Nachhaltigkeit des Unternehmens sichergestellt wird. Die va-
riablen VergUtungsbestandteile mit Unternehmensbezug berlcksichtigen neben dem Erfolg des verantwor-
teten Geschaftsbereichs stets den Gesamterfolg der Gesellschaft und den Erfolg der Generali in Deutsch-
land.

Die Gesellschaft beschéftigt keine eigenen Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. Kein Vorstandsmitglied hat
einen Anstellungsvertrag mit der Gesellschaft; sie werden fir ihre Téatigkeiten durch die Generali Deutsch-
land AG in ihrem dortigen Anstellungsverhaltnis vergutet.

Die regelmaBige Uberpriifung der Vergiitungssysteme flir Vorsténde im Hinblick auf die angemessene Aus-
gestaltung obliegt dem Aufsichtsrat. Dartber hinaus besteht eine jahrliche Informationspflicht Gber die An-
gemessenheit der Vergutungssysteme gegentber dem Aufsichtsrat. Gleichzeitig besitzt der Aufsichtsrat
ein jederzeitiges Auskunftsrecht. Die geltenden aufsichtsrechtlichen Vorgaben sowie die von der Assicura-
zioni Generali S.p.A. herausgegebenen Vorgaben gemal der Group Remuneration Internal Policy und der
neuen, einheitlichen VergUtungsrichtlinie der Generali in Deutschland 2025 fir Vergltungssysteme werden
jederzeit eingehalten und regelmaBig, Ublicherweise einmal im Jahr, auf Einhaltung Gberprift und bei Bedarf
entsprechend angepasst.

Die Generali in Deutschland tragt auch im Jahr 2025 weiterhin den nachhaltigen Zielen ,Okologie*, ,gesell-
schaftliche Verantwortung® und ,gute Unternehmensfiihrung” Rechnung. Dies erfolgt dauerhaft mit dem
Ziel stetiger Verbesserung und Minimierung von Nachhaltigkeitsrisiken.

Die Gesellschaft hat ihre Schltsselfunktionen sowie die wesentlichen Tatigkeiten entsprechend der auf-
sichtsrechtlichen Vorgaben ausgelagert.
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Grundséatze der Verglitung

Vorsténde

Die Vergutungsanspruche fur Vorstande bestehen aus einer festen Vergutung und einer variablen Vergu-
tung. Die jahrliche Festvergltung kann sich aus einem pensionsberechtigten Jahresgrundgehalt und einem
Fixum zusammensetzen, welches bei dem Erwerb von Pensionsansprichen nicht berlcksichtigt wird. Zu-
satzlich gibt es weitere fixe Nebenleistungen (im Wesentlichen Dienstwagenpauschalen und die Einbezie-
hung als versicherte Person in Gruppenversicherungspolicen).

Die variable VergUtung besteht aus einem Kurzfristbonus (STI) und einem Langfristoonus (LTI).

Die Gewahrung von erfolgsabhangigen Vergltungsbestandteilen ist von vorher definierten Zielen in Form
von Finanzkennzahlen und - beim Kurzfristbonus - dem jeweiligen individuellen Beitrag am Unternehmens-
erfolg abhéangig. Zum anderen werden die Auszahlungen des Kurz- und Langfristbonus nur gewahrt, wenn
vorab definierte Sicherheitsniveaus, sog. Schwellenwerte in Form des Solvabilitats-Koeffizienten, nicht un-
terschritten werden.

DarUber hinaus sind die variablen Vergutungsbestandteile so ausgestaltet, dass diese Uber einen gewissen
Zeitraum gestreckt ausgezahlt werden. Der "wesentliche Teil" der variablen Vergutung i.H.v. mindestens
60 % wird Uber einen Zeitraum von mindestens drei Jahren ausgezahlt.

Der aktienbasierte Langfristbonus wird Uber einen dreijahrigen Zeitraum bemessen und sukzessive, in meh-
reren Tranchen zugeteilt.

Aursichtsrat

GemanR der Satzung der Gesellschaft kann den Aufsichtsratsmitgliedern der Gesellschaft durch die Haupt-
versammlung eine Vergutung fur ihre Tatigkeit gewahrt werden. Ein entsprechender Beschluss der Haupt-
versammlung wurde bislang nicht gefasst, so dass die Aufsichtsratsmitglieder fUr ihre Tatigkeit derzeit keine
VergUtung erhalten.

Zusatzrenten- und Vorruhestandsregelungen

Vorstégnde

Die Vergutungsanspruche flr Vorstande bestehen aus einer festen Vergutung und einer variablen Vergu-
tung. Die jahrliche Festvergltung kann sich aus einem pensionsberechtigten Jahresgrundgehalt und einem
Fixum zusammensetzen, welches bei dem Erwerb von Pensionsansprichen nicht berticksichtigt wird. Zu-
satzlich gibt es weitere fixe Nebenleistungen (im Wesentlichen Dienstwagenpauschalen und die Einbezie-
hung als versicherte Person in Gruppenversicherungspolicen).

Die variable VergUtung besteht aus einem Kurzfristbonus (STI) und einem Langfristoonus (LTI).

Die Gewahrung von erfolgsabhangigen Vergltungsbestandteilen ist von vorher definierten Zielen in Form
von Finanzkennzahlen und - beim Kurzfristbonus - dem jeweiligen individuellen Beitrag am Unternehmens-
erfolg abhangig. Zum anderen werden die Auszahlungen des Kurz- und Langfristbonus nur gewahrt, wenn
vorab definierte Sicherheitsniveaus, sog. Schwellenwerte in Form des Solvabilitats-Koeffizienten, nicht un-
terschritten werden.

DarUber hinaus sind die variablen Vergutungsbestandteile so ausgestaltet, dass diese Uber einen gewissen
Zeitraum gestreckt ausgezahlt werden. Der "wesentliche Teil" der variablen Vergutung i.H.v. mindestens
60 % wird Uber einen Zeitraum von mindestens drei Jahren ausgezahlt.

Der aktienbasierte Langfristbonus wird Uber einen dreijahrigen Zeitraum bemessen und sukzessive, in meh-
reren Tranchen zugeteilt.
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Aufsichtsrat
FUr Aufsichtsratsmitglieder existiert kein System zur betrieblichen Altersversorgung.

B.1.6 Wesentliche Transaktionen im Berichtszeitraum

Es lagen keine wesentlichen Transaktionen mit Anteilseignern (nattrliche Personen), Personen, die maBi-
geblichen Einfluss auf das Unternehmen austiben, oder Mitgliedern des Verwaltungs-, Management- oder
Aufsichtsorgans vor.

Mit verbundenen Unternehmen bestehen insbesondere Transaktionen hinsichtlich konzerninterner Rick-
versicherung, Dienstleistungsbeziehungen sowie konzerninterner Darlehensvergabe.

B.1.7 Angemessenheit des Governance-Systems

Die Gesellschaft hat ein Governance-System etabliert, welches ein solides und vorsichtiges Management
des Versicherungsgeschafts ermdglicht und somit den Vorgaben der §§ 23-32 VAG entspricht. Das etab-
lierte System spiegelt die Wesensart, den Umfang und die Komplexitat der Tatigkeit der Gesellschaft wider.
Es unterliegt regelméBigen Uberpriifungen und bei Bedarf Anpassungen.

Das Governance-System baut auf einem gruppenweiten Leitliniensystem (Abschnitt B.1.3) auf. Es umfasst
eine angemessene transparente Organisationsstruktur mit einer klaren Zuweisung und angemessenen
Trennung der Zustandigkeiten sowie ein wirksames System zur Gewahrleistung der Ubermittiung von In-
formationen.

Das Governance-System umfasst neben dem Vorstand, dem Aufsichtsrat und der Organisationsstruktur
des Unternehmens adaquate Vergitungssysteme (Abschnitt B.1.5), die Umsetzung der sogenannten Fit &
Proper-Anforderungen (Abschnitt B.2), das Risikomanagementsystem inklusive unternehmenseigener Ri-
siko- und Solvabilitdtsbeurteilung (Abschnitt B.3), das interne Kontrollsystem (Abschnitt B.4), die Einrich-
tung der vier unabhangigen Schilsselfunktionen (Abschnitte B.3-B.6) und Regelungen fiir die Ausgliede-
rungen wichtiger Funktionen und Prozesse (Abschnitt B.7).

B.2 Anforderungen an die fachliche Qualifikation und persénliche Zuverlassigkeit
B.2.1 Anforderungen

Alle Personen, die das Unternehmen tatsachlich leiten oder andere SchlUsselaufgaben wahrnehmen, mis-
sen gemal § 24 VAG jederzeit Uber ausreichende Berufsqualifikationen, Kenntnisse und Erfahrungen ver-
flgen, um ein solides und vorsichtiges Management zu gewéhrleisten, sowie personlich zuverlassig sein
(,Fit & Proper”). Die Umsetzung dieser Anforderungen erfolgt bei der Generali in Deutschland durch die
gruppenweit gultige, an die lokalen Anforderungen angepasste Fit & Proper Group Policy. Diese legt fest,
welche Personengruppen im Unternehmen einer Uberpriifung unterzogen werden sollen, definiert, welche
Anforderungen fUr die verschiedenen Personengruppen jeweils gelten und wie deren Einhaltung zu Uber-
prifen ist. Durch die Compliance-Funktion wird dabei sichergestellt, dass die Anforderungen an die Perso-
nengruppen den jeweils geltenden aufsichtsrechtlichen Vorgaben entsprechen. Im Folgenden werden die
nach der Fit & Proper Group Policy relevanten Personengruppen und die an diese gestellten Anforderungen
aufgefuhrt.

Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder von Versicherungsgesellschaften mussen individuell sowie kollektiv
Uber hinreichende Kenntnisse und Erfahrungen verfligen, die die folgenden Bereiche abdecken:

e Versicherungs- und Finanzmarkte,

o Marktumfeld des Unternehmens, Geschaftsstrategie sowie Geschaftsmodell,
e (Governance-System,
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¢ finanz- und versicherungsmathematische Analyse sowie

e regulatorischer Rahmen und regulatorische Anforderungen.

Aufsichtsratsmitglieder mussen ferner, entsprechend den Rundschreiben der BaFin aus Dezember 2023,
Kenntnisse in den Bereichen Kapitalanlage, Rechnungslegung und Abschlussprifung besitzen. Des Wei-
teren mussen sie, wie auch Vorstandsmitglieder, Kenntnisse zur Versicherungstechnik und, im Falle der
ENVIVAS Krankenversicherung AG nicht relevant, zum internen Modell vorweisen. Geplante Aktivitaten zur
fachlichen Weiterbildung werden in einem jahrlichen Entwicklungsplan erfasst. Fir Unternehmen von &f-
fentlichem Interesse (PIEs) ist die Einrichtung von Prifungsausschissen verpflichtend. Dem jeweiligen Pri-
fungsausschuss gehdren entsprechend der gesetzlichen Vorgaben zwei Finanzexperten — jeweils ein Ex-
perte fur Rechnungslegung und ein Experte fUr Abschlussprifung — an.

Vorstandsmitglieder mussen daneben Kenntnisse im Hinblick auf die Mdglichkeiten und Bedrohungen der
Informationstechnologie, die sonstigen fUr ihre Position relevanten Fachthemen sowie ferner Uber drei Jahre
Leitungserfahrung bei einem Versicherungsunternehmen verfugen. Des Weiteren mussen Vorstandsmit-
glieder ausreichend Kenntnisse bzgl. der Anti-Money Laundering/Counter Terrorism Financing Strategie
aufweisen.

Weitere Personengruppen, fur die aufgrund aufsichtsrechtlicher Relevanz besondere Anforderungen hin-
sichtlich Qualifikation und Zuverlassigkeit bestehen, sind die verantwortlichen Personen fur die vier Schils-
selfunktionen sowie deren Mitarbeitende und die diesbeziglichen Ausgliederungsbeauftragten (im Falle der
ENVIVAS Krankenversicherung AG waren im Berichtszeitraum alle vier SchlUsselfunktionen ausgelagert).
Diese Personengruppen mussen individuell Gber hinreichende Kenntnisse ihres jeweiligen Fachgebiets ver-
flgen und dariber hinaus den Anforderungen der flr sie relevanten, fachspezifischen Group Policies (z.B.
Risk Management Group Policy, Audit Group Policy) gentigen. Die Qualifikation der Ausgliederungsbeauf-
tragten muss ausreichen, um die ausgegliederten Aktivitaten kontrollieren, d.h. das Vorgehen des Dienst-
leisters sowie die erzielten Ergebnisse bewerten und hinterfragen zu kénnen.

Konkret mUssen die verantwortlichen Personen fUr die Schllsselfunktionen bzw. die entsprechenden Aus-
gliederungsbeauftragten, neben Kenntnissen des regulatorischen Rahmens sowie der regulatorischen An-
forderungen, u.a. Uber Kenntnisse/Erfahrungen zu folgenden Themen/Aufgabengebieten innerhalb der
SchlUsselfunktionen verfligen:

Risikormanagement-Funktion (detaillierte Darstellung siehe Abschnitt B.3.3)

e Ganzheitliche Koordination und Kontrolle der Risikomanagement-Aufgaben (Risikotbernahme und
Ruckstellungsbildung, Aktiv-Passiv-Management, Management operationeller Risiken etc.)

e FErfassung und Beurteilung der Gesamtrisikosituation einschliellich der Friherkennung moglicher Risi-
ken

Compliance-Funktion (detaillierte Darstellung siehe Abschnitt B.4.2)

e ldentifikation und Beurteilung von Compliance-Risiken sowie Uberwachung der Einhaltung wesentlicher,
fUr das Unternehmen geltender Anforderungen durch angemessene Prozesse im Unternehmen

e Beobachtung des Rechtsumfelds sowie Beurteilung der Auswirkungen moglicher Rechtsdnderungen

Versicherungsmathematische Funktion (detailierte Darstellung siehe Abschnitt B.6)

e Koordination, Bewertung und Uberwachung der Berechnung von versicherungstechnischen Riickstel-
lungen, einschlieBlich u.a. der Wechselwirkungen zwischen Zeichnungs- und Annahmepolitik, Preiskal-
kulation, Ruckversicherungspolitik und den versicherungstechnischen Ruckstellungen

Funktion der Internen Revision (detaillierte Darstellung siehe Abschnitt B.5)

e FErstellung, Umsetzung und Aufrechterhaltung eines Revisionsprogramms (auf Basis eines risikobasier-
ten Ansatzes), in dem die in den kommenden Jahren durchzufiihrenden Revisionsarbeiten unter
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Bertcksichtigung s&mtlicher Tatigkeiten und des gesamten Governance-Systems des Unternehmens
festgelegt werden

e Formulierung von Empfehlungen auf Grundlage der Ergebnisse der durchgefihrten Revisionsarbeiten
sowie der Uberpriifung ihrer Umsetzung

Daruber hinaus sieht die Fit & Proper Group Policy vor, dass der Geldwaschebeauftragte sowie der Daten-
schutzbeauftragte fachliche Anforderungen erflillen mtssen.

Hinsichtlich der personlichen Zuverlassigkeit besteht an alle obigen Personengruppen der Anspruch, dass
keine strafrechtlichen Verurteilungen wegen Wirtschaftsdelikten sowie Straftaten, welche an der Ehrlichkeit
der Person zweifeln lassen, vorliegen. AuBerdem durfen keine negativen Beurteilungen durch die Aufsichts-
behdrden gegeben sein. Eine Nichterfullung dieser Bedingungen kann i.d.R. dazu fuhren, dass die jeweilige
Tatigkeit nicht mehr ausgeubt werden darf.

Ferner mussen die betroffenen Personen Uber hinreichende zeitliche Kapazitaten verfugen, um die jeweilige
Aufgabe angemessen ausuben zu kdnnen.

Zusatzlich sieht die Fit & Proper Group Policy, erganzend zur initialen Uberpriifung bei erstmaliger Tatig-
keitsaufnahme sowie zu anlassbezogenen Uberpriifungen, die Einholung einer turnusméaBigen Bestatigung
zur fachlichen Eignung und personlichen Zuverlassigkeit bestimmter am Versicherungsvertrieb beteiligter
Mitarbeitenden (im Falle der ENVIVAS Krankenversicherung AG handelt es sich hierbei i.d.R. um Mitarbei-
tende der Generali Deutschland AG, an welche die Gesellschaft entsprechende Funktionen ausgelagert
hat) vor.

B.2.2 MaBnahmen und Verfahren zur Sicherstellung der Fit & Proper-Anforderungen

Im Rahmen der Umsetzung der Fit & Proper Group Policy wurde ein Prozess zur Uberpriifung der Einhal-
tung von Standards im Hinblick auf Fit & Proper-Anforderungen entwickelt. Dieser umfasst die Sammlung,
Bewertung, Dokumentation und Ablage der erforderlichen Nachweise. Die Uberpriifung erfolgt initial bei
Aufnahme einer entsprechenden Tatigkeit sowie regelmaBig im Rahmen einer jahrlichen Prifung durch die
Abgabe einer Selbsterklarung der betroffenen Personen. Mit der Selbsterklarung bestétigt die zu Uberpri-
fende Person unter Beilegung bestimmter Unterlagen (z.B. detaillierter Lebenslauf, Nachweise fachlicher
Fortbildung, einfaches polizeiliches Flhrungszeugnis, Gewerbezentralregisterauszug, jeweils abhangig von
der jeweiligen Funktion sowie den rechtlichen Anforderungen) die Kenntnisnahme der Fit & Proper Group
Policy und dass die eigene fachliche Quialifikation und die persénliche Zuverlassigkeit den oben beschrie-
benen Anforderungen genugen. Die Bewertung erfolgt durch die ernennende Person bzw. das ernennende
Gremium. Bei Vorstandsmitgliedern erfolgt diese Bewertung durch den Aufsichtsrat, der Aufsichtsrat be-
wertet sich und seine Mitglieder selbst. Bei den Ubrigen oben genannten Personen erfolgt die Bewertung
i.d.R. durch den Vorstand.

FUr den Berichtszeitraum wurden Bewertungen fur Vorstand und Aufsichtsrat, die Ausgliederungsbeauf-
tragten flr die SchlUsselfunktionen, den Geldwaschebeauftragten nebst Stellvertreterin und Stellvertretern
sowie den Datenschutzbeauftragten und seinen Stellvertreter durchgefUhrt. In allen Fallen wurde die Erful-
lung der Anforderungen festgestellt. Zusatzlich wurden die Prozesse zur Uberpriifung der Schiiisselfunkti-
onsmitarbeitenden sowie zur Einholung von Bestatigungen bestimmter am Versicherungsvertrieb beteiligter
Mitarbeitenden angestoBen.
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B.3 Risikomanagementsystem einschlieBlich der unternehmenseigenen Risiko- und Solvabi-
litatsbeurteilung

B.3.1 Beschreibung des Risikomanagementsystems
Ein wesentlicher Bestandteil des Governance-Systems der Gesellschaft ist das Risikomanagementsystem.

Seitens der internationalen Generali Gruppe wurde zwecks Ausgestaltung des Risikomanagementsystems
die Leitlinie ,Risk Management Group Policy” erstellt und vom Vorstand der Gesellschaft verabschiedet.
Konkretisiert wird sie durch den ebenfalls vom Vorstand verabschiedeten sogenannten ,Risikomanage-
ment-Kodex"“, der die Operationalisierung des Risikomanagements definiert.

Gegenstand des Risikomanagementsystems sind alle internen und externen Risiken, denen das Unterneh-
men ausgesetzt ist. Diese lassen sich unterteilen in Risiken, die in die Berechnung der Solvenzkapitalanfor-
derung einflieBen, sowie weitere, die bei dieser Berechnung nicht oder nicht vollstdndig erfasst werden.
Das Risikomanagementsystem deckt insbesondere die folgenden Bereiche ab:

e Zeichnung von Versicherungsrisiken und Bildung von Ruckstellungen,

o Aktiv-Passiv-Management,

e Kapitalanlagen, insbesondere Derivate und Instrumente von vergleichbarer Komplexitat,

e Steuerung des Liquiditats- und des Konzentrationsrisikos,

e Steuerung operationeller Risiken insb. Cyber-Risiken,

¢ UnterstlUtzung bei der Definition des aus Risikomanagementsicht angemessenen Ruckversicherungs-
programms sowie anderen Risikominderungstechniken.

B.3.2 Umsetzung des Risikomanagementsystems

Die Umsetzung des Risikomanagementsystems erfolgt in der Generali Deutschland und in der ENVIVAS
Krankenversicherung AG Uber die nachfolgend beschriebenen Gremien, Vorgaben sowie Strategien, die
die Risikoneigung sowie den konkreten Umgang mit einzelnen Risiken festlegen.

Gremien

Zur Erérterung und Uberwachung der gruppenweiten Risikosituation sowie zur Steuerung der identifizierten
Risiken und Ableitung von entsprechenden MaBnahmen sind Risk Management Committees eingerichtet.
Sie finden regelmaBig statt und haben eine beratende Funktion.

Das ,Country Risk Committee” unter dem Vorsitz des Chief Risk Officer (CRO) beschéftigt sich mit der
gesamten Risikosituation der Generali in Deutschland. Mitglieder sind der Vorstand der Generali Deutsch-
land AG, verschiedene Senior Manager und bei Bedarf weitere Teilnehmer.

Auf Ebene der Konzernunternehmen finden regelméBig ,Risk Management Committees” mit Fokus auf
unternenmensspezifischen Themen mit Risikorelevanz wahrend der Vorstandssitzungen anlasslich der Ver-
abschiedung der Risikoberichte (quartérliche Risikozwischenmitteilungen, ORSA-Berichte) statt.

Der Prozess zur Risikoidentifikation und -klassifikation ist Uber die jahrlich stattfindende Konzernrisikokon-
ferenz implementiert, mit Teiinahme des Vorstands der Generali Deutschland AG sowie weiterer Fihrungs-
kréfte. Themen sind die Entwicklung der Risikosituation, potenzielle neue Risiken sowie Risikominderungs-
maBnahmen. In den nachfolgenden Risikokonferenzen der KU wird dann die unternehmensindividuelle Ri-
sikoeinschéatzung vorgestellt und erdrtert.

Bestimmung der Solvenzkapitalanforderung
Die Solvenzkapitalanforderung (Solvency Capital Requirement, SCR) fur die Gesellschaft wird mittels der
Standardformel ermittelt. Dort werden die modellierbaren Risiken und das bendtigte Risikokapital mittels

23



des RisikomaBes Value-at-Risk (VaR) Uber einen einjahrigen Horizont zu einem Sicherheitsniveau von
99,5% bestimmt. Das Verhdaltnis zwischen Eigenmitteln und SCR wird durch die ékonomische Solvabili-
tatsquote (SCR-Quote) ausgedriickt. Diese dient als SchlUsselindikator fUr die Solvenzausstattung des Un-
ternehmens.

Risikostrategie

Die Risikostrategie basiert auf der Geschéaftsstrategie und dokumentiert die Risikoneigung der Gesellschaft
sowie den Umgang mit den identifizierten und bewerteten Risiken. Der potenzielle Einfluss von Risiken auf
die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wird dargestellt sowie die daraus resultierenden Leitlinien fur de-
ren Handhabung. Dabei werden Risikoerwagungen und der Risikokapitalbedarf in den Management- und
Entscheidungsfindungsprozess einbezogen. Die Risikostrategie ist so gestaltet, dass sie von den flr die
operative Steuerung der Risiken Verantwortlichen umgesetzt werden kann. Wesentliche risikostrategische
Elemente der Geschéftsstrategie der Generali in Deutschland sind:

o Starkung der Kernmarke Generali durch den exklusiven Vertrieb Uber die Deutsche Vermdgensberatung
AG (DVAG) und weitere Investitionen in den Direktvertriebsweg CosmosDirekt sowie das Maklergeschaft
der Dialog als Kern der Risikodiversifikation,

e Ausrichtung auf Privatkunden- und Gewerbegeschaft zur Begrenzung von Risiken und zur Nutzung der
Diversifikation sowie auf selektives Industriegeschaft fur mittlere und groBe Unternehmen im Rahmen
der Geschéaftseinheit Global Corporate & Commercial (GC&C),

e Konzentration auf den deutschen Markt zur Reduktion bzw. Vermeidung von Rechts- und Wahrungsri-
siken,

e Blndelung von Know-how und Nutzung von Skaleneffekten im Rahmen des One Smart Company-
Ansatzes zur Reduktion und Absicherung von operationellen Risiken.

Die Geschéftsleitung Uberprift die Geschafts- und Risikostrategie mindestens einmal im Jahr. Das zentrale
Risikomanagement passt die Geschéafts- und Risikostrategie, bezogen auf die Geschéaftsstrategie-Teile in
Zusammenarbeit und Abstimmung mit dem Bereich Strategy & Transformational Change, ggfs. an not-
wendige Anderungen an. Das Einreichen der Geschéfts- und Risikostrategie in den Vorstand erfolgt durch
den CRO. Bei substanziellen Veranderungen des Gesamtrisikoprofils, bspw. bei Aufnahme neuer Ge-
schaftsfelder, Einflhrung neuer Kapitalmarkt-, Versicherungs- oder Ruckversicherungsprodukte, Auswir-
kungen von Verdnderungen in der Risikoeinschatzung oder Anderung der Konzerngeschéftsstrategie, kén-
nen Anderungen der Geschéfts- und Risikostrategie — auch unterjéhrig — erforderlich werden. Die Ge-
schéfts- und Risikostrategie wird von der Geschaftsleitung verabschiedet, dem Aufsichtsrat berichtet und
je nach Bedarf mit diesem erortert.

IT-/Digital Operational Resilience (DOR)-Strategie
Die Ziele der Geschafts- und Risikostrategie werden zudem durch die detaillierte IT-/ DOR-Strategie der
Generali in Deutschland erganzt und abgerundet.

Zentraler Bestandteil der gruppenweiten Strategie zur Nutzung von IT ist die Bindelung der erforderlichen
IT-Ressourcen und Expertise bei wenigen gruppeninternen IT-Dienstleistern. Dadurch wird sichergestellt,
dass fUr alle beaufsichtigten Unternehmen professionelle IT-Dienstleistungen nach héchsten Standards er-
bracht werden.

Risikotragféhigkeitskonzept und Risk Appetite Framework

Der Begriff Risikotragfahigkeit beschreibt die Fahigkeit eines Versicherungsunternenmens, Verluste mit Hilfe
der vorhandenen Risikodeckungsmasse, d.h. der anrechenbaren Eigenmittel, zu kompensieren, ohne dass
daraus eine Gefahr fur die Existenz des Unternehmens resultiert. Zur Sicherstellung einer hinreichenden
Risikotragfahigkeit aller Versicherungsgesellschaften im Konzern hat die Assicurazioni Generali S.p.A. ein
Risikotragféhigkeitskonzept, das sog. Group Risk Appetite Framework (RAF), etabliert, das auch fur die
Gesellschaft Anwendung findet.
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Gegenstand des RAF ist die Festlegung der Risikoneigung. Dies erfolgt tUber die Definition des Risikoappe-
tits und der Risikopraferenzen mittels quantitativer Indikatoren zur Begrenzung der Risikolbernahme und
Uber die Etablierung von Prozessen zur Integration des Risikoappetits in die Entscheidungsprozesse unter
Berlcksichtigung der drei Hauptdimensionen Kapitalausstattung, Liquiditéat und Ertrag'. Die Assicurazioni
Generali Gruppe definiert Limite (,Tolerance Level”), die lokal ausgestaltet werden, und Uberwacht diese
auf Gruppen- und auf lokaler Ebene. Diese Limite werden in ,harter” (Hard Limit) sowie in ,weicher” Aus-
pragung (Soft Limit) festgelegt. Bezogen auf die SCR-Bedeckung 16st die Verletzung harter Limite umge-
hend die Festlegung von MaBnahmen zur Wiedereinhaltung des Hard Limits aus. Bei Verletzung eines
weichen Limits erfolgt eine Evaluierung von RisikominderungsmaBnahmen in Kombination mit einer engen
Uberwachung der betroffenen Gesellschaft. RisikominderungsmaBnahmen umfassen zum Beispiel den
Einsatz von Ruckversicherungsldésungen und den Verkauf risikobehafteter Kapitalanlagen. Analoge Pro-
zesse setzen auch bei Verletzung von Limiten beim Liquiditatsrisiko ein. Neben den Limiten kdnnen Ziel-
gréBen (Target Levels) auf lokaler Ebene flr die Solvabilitdtsquoten definiert werden, gemal den Vorgaben
der Capital Management Group Policy.>?

Limitsysteme

Ein Limitsystem ist eine systematisch aufgebaute und an die langfristigen Bedurfnisse eines Unternehmens
angepasste Gruppe von KenngroBen, die flir die Steuerung von Risiken eingesetzt wird. In der Gesellschaft
kommt ein Bottom Up-Limitsystem auf Basis von operativen Zeichnungs- und Kapitalanlagelimiten sowie
ein Top Down-Limitsystem auf Basis von Angaben aus der Standardformel zum Einsatz.

Bottom Up-Limitsysteme enthalten Detailvorgaben und Grenzen flr die Steuerung des operativen Ge-
schéfts und regeln Handlungsspielrdume in den Betriebsbereichen. Beispiele sind Grenzvorgaben flr Ak-
tienquoten, Wahrungsexposures oder Emittenten-Volumina in den Investment Guidelines sowie Zeich-
nungsrichtlinien flr versicherungstechnische Geschaftsbereiche. Auch IT-Berechtigungskonzepte stellen
Limite dar. Die Gesellschaft hat zahlreiche Bottom Up-Limitsysteme im Einsatz. Diese in diesem Rahmen
gesetzten Limite unterliegen einer regelmaBigen Uberwachung und Berichterstattung.

Beim Top Down-Limitsystem auf Basis von Angaben aus der Standardformel wird — ausgehend von den
Vorgaben in der Geschafts- und Risikostrategie zum weichen Limit gemaB RAF bzgl. der SCR-Quoten —
bestimmt, in welcher Hohe anrechenbare Eigenmittel potenziell zum Auffangen unerwarteter Verluste zur
Verfligung stehen, ohne das weiche Limit zu verletzen. Dieses Gesamtbudget wird — ggf. nach Abzug eines
zusatzlichen Risikopuffers —im Rahmen der Risikobudgetierung auf die maBgeblichen Risikotreiber herun-
tergebrochen, so dass auch pro Risikotreiber ein Budget zur Verfiigung steht (Equity Risk, Property Risk,
Interest Rate Risk, Credit Risk, Underwriting Risk, Operational Risk sowie Ubrige Einflisse). Die Ubrigen
Einflisse beinhalten dabei den aggregierten Einfluss aller weiteren nicht separat ausgewiesenen Risikotrei-
ber und fangen Modell- und Parameteranderungen sowie Datenungenauigkeiten auf.

Erfillung der Anforderungen aus § 132 VAG

Zur Erfullung der Anforderungen aus § 132 VAG und damit zur Sicherstellung der finanziellen Leistungs-
und Zahlungsfahigkeit ist in der Generali in Deutschland ein mehrstufiger Prozess etabliert, der einen regel-
maBigen Austausch sowie die Einbindung der relevanten Gremien gewahrleistet (u. a. Austausch im Ab-
schluss- und Hochrechnungsprozess, CRC, regelméaBige Information von Vorstand und

* Auf GHO-Gruppenebene wird in die Policy eine weitere Dimension zu Investment-Kennzahlen (Key Risk Indicators) mit aufgenommen. Die Implementierung fiir
die lokale Ebene wird in einer zweiten Phase gepriift. i
2 Dig Einhaltung der ZielgréBen wird durch einen adéquaten Uberwachungs- und Berichterstattungsprozess sichergestellt und obliegt dem GCFO.
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Aufsichtsrat/Prifungsausschuss). Wesentliche Prozesse zum Monitoring der finanziellen Leistungsfahigkeit
sind eingerichtet; ferner werden etablierte Treasury-Prozesse durchgefihrt (aktive Steuerung der Liquiditat).

Dariber hinaus erfolgt ein Monitoring der Solvenzanforderungen im Rahmen des Risikotragfahigkeits-kon-
zeptes (RAF), das Bestandteil des ORSA- bzw. ERB-Prozesses ist (Uberwachung der weichen und harten
Limite, Eskalationsprozesse etabliert).

Diese Prozesse werden kontinuierlich weiterentwickelt.

B.3.3 Risikomanagement-Funktion

Die Risikomanagement-Funktion ist fur alle Konzernunternehmen (mit Ausnahme der Deutschen Bauspar-
kasse Badenia AG?) zentral im Vorstandsressort Risikomanagement eingerichtet. Der Ressortvorstand Ri-
sikomanagement ist Inhaber dieser Funktion und Chief Risk Officer (CRO) der Generali in Deutschland und
der Konzernunternenmen. Der CRO agiert unabhangig vom operativen Geschaft und verantwortet die Um-
setzung und den Betrieb des Risikomanagementsystems.

Die Risikomanagement-Funktion erflllt ihre Aufgaben unabhangig, hat die Richtlinien- und Methodenkom-
petenz flr das Risikomanagement, um die Funktionsfahigkeit und OrdnungsméaBigkeit des Risikomanage-
mentprozesses zu ermoglichen, und hat Zugang zu allen Informationen des Unternenmens mit Relevanz
fUr das Risikomanagement. Die Aufgaben umfassen

¢ Implementierung des Risikomanagementsystems innerhalb des vorgegebenen Rahmens: Risk Appetite
Framework, Limitsystem, lokale Risikostrategie, lokale Leitlinien, Definition und Implementierung der Ri-
sikomanagementprozesse und Aktivitaten;

e Koordination der Risikomanagementaktivitaten;

e FEtablierung und kontinuierliche Weiterentwicklung der Organisationsstrukturen, Methoden und Pro-
zesse im Risikomanagementsystem;

e Aufgaben im Rahmen der unternehmenseigenen Risiko- und Solvabilitdtsbeurteilung;

e Beratungsaufgaben bei Themen mit Bezug zum Risikomanagement;

e DurchfUhrung der gruppenweiten Risk Management Committees und einer mindestens jahrlich stattfin-
denden Risikokonferenz (siehe Abschnitt B.3.2 ,Gremien®).

B.3.4 Unternehmenseigene Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung

Mindestens einmal jahrlich flhrt die Gesellschaft eine unternehmenseigene Risiko- und Solvabilitatsbeur-
teilung (Own Risk and Solvency Assessment, ORSA) durch. Diese umfasst eine Beurteilung des vollstandi-
gen Risikoprofils zum gewahlten Stichtag sowie in der Mittelfristplanung inkl. Stresstests und Szenarioana-
lysen, eine Beurteilung des Gesamtsolvabilitdtsbedarfs sowie die Beurteilung der Signifikanz der Abwei-
chung zwischen dem Risikoprofil und den der Berechnung der Solvenzkapitalanforderung zugrunde lie-
genden Annahmen. Dariber hinaus werden Geschéfts- und Risikostrategie anhand der ORSA-Ergebnisse
UberprUft und ggf. angepasst. Die Ergebnisse des ORSA werden bei Managemententscheidungen bertick-
sichtigt.

Durch den ORSA-Prozess wird der Vorstand bei der Sicherstellung eines effektiven Risikomanagement-
systems und der Operationalisierung der aus der Geschéftsstrategie abgeleiteten Risikostrategie unter-
stutzt.

% Die Badenia unterliegt den Vorschriften des Kreditwesens (gemaB AT 4.4 MaRisk BA), welche eigene Governance-Funktionen (Risi-
komanagement-Funktion, Compliance-Funktion und Interne Revision) fordern und ein Outsourcing dieser Funktionen nicht gestatten.
Aus gesellschaftsrechtlicher und aktienrechtlicher Sicht wird die Badenia eng gefiihrt. Das Management der Generali Deutschland AG
und insbesondere der CRO befassen sich intensiv mit den Belangen der Badenia.

26



Bei der Generali in Deutschland ist der ORSA-Prozess wie folgt strukturiert:

ORSA-Prozess der Generali in Deutschland

Risikomanagementsystem/-prozess

¥) Quantitative &) Beurteilung
Bewertung Gesamt- e
Solvabilitat solvabilitat g erstattung

J Beurteilung des Governance-Systems

1. Erhebung der Risikosituation

Erhebung Unternehmens- Bericht-

Risikosituation

Die Erhebung der Risikosituation erfolgt durch die Identifikation und Bewertung aller quantifizierbaren und
nicht quantifizierbaren Risiken sowie durch die Benennung entsprechender MaBnahmen zur Risikominde-
rung.

Die folgende Abbildung zeigt die von der Generali in Deutschland fir das Segment Kranken verwendeten
Risikokategorien:

Risikolandkarte

Versicherungstechnisches Operationelles Sonstige
Marktrisiko Kreditrisiko Risiko Leben/Kranken Risiko Risiken
Aktien Spread Sterblichkeit Liquiditétsrisiko
Aktienvolatilitat Ausfall Langlebigkeit Strategisches Risiko
Immobilien Gegenparteiausfall Invaliditdt/Morbiditat Reputationsrisiko
Wahrung Storno Ansteckungsrisiko
Zins Kosten Emerging Risk
Zinsvolatilitat Katastrophenrisiko Nachhaltigkeitsrisiko
Marktkonzentration Krankheitskostenrisiko

Die Identifikation und Bewertung der quantifizierbaren Risiken (Markt-, Kredit-, versicherungstechnische
und operationelle Risiken) erfolgt durch die Standardformel. Die Ergebnisse der durchgeflinrten Berech-
nungen werden auf wesentliche Abweichungen vom tats&chlichen Risikoprofil der Gesellschaft untersucht.

Die Identifikation der Risiken, die nicht explizit durch die Standardformel berticksichtigt werden oder eine
weitere qualitative Betrachtung erfordern, erfolgt durch Expertenschatzungen und folgt dem etablierten
Prozess der Risikoidentifikation sowie der Risikokontrolle. Hierbei werden im Rahmen der Risikoinventur
Interviews mit dem Senior Management gefihrt, um eine Einschatzung der Risikolage der Generali in
Deutschland zu erhalten. Die Ergebnisse dieser Gesprache werden in der Konzernrisikokonferenz vorge-
stellt und erértert. Bei Bedarf wird eine Risikokonferenz der Gesellschaft mit Teilnahme weiterer Experten
durchgefuhrt. Die diskutierten Risiken werden dokumentiert und regeiméBig Uberprift. Sie umfassen MaB-
nahmen sowie deren Uberwachung; insgesamt werden sowohl wesentliche operationelle als auch qualitativ
bewertete Risiken (strategische Risiken, Reputationsrisiko, Ansteckungsrisiko, Emerging Risks und das
Nachhaltigkeitsrisiko) abgedeckt. DarUber hinaus erfolgt eine vertiefende Betrachtung des operationellen
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und Liquiditatsrisikos mittels eigenstandiger Methoden und Modellen. Die Identifikation von Geschéftspro-
zessrisiken findet im Rahmen der reguldren Geschéftsprozesse und unmittelbar durch die Risikoverant-
wortlichen statt.

2. Quantitative Bewertung der Solvabilitat

Die Bestimmung der Eigenmittel und des SCR fUr quantifizierbare Risiken erfolgt zum 31.12. eines jeden
Jahres. Das SCR wird sowohl auf Ebene einzelner Risikokategorien als auch auf Gesamtunternehmense-
bene mit der Standardformel berechnet und den vorhandenen Eigenmitteln gegentibergestellt.

Um stets Uber ausreichende Eigenmittel zur Bedeckung von Mindest- und Solvenzkapitalanforderungen zu
verflgen, wird die Solvenzsituation im Rahmen des Kapitalmanagements (Capital Management) kontinu-
ierlich und zukunftsgerichtet beobachtet. Innerhalb des strategischen Planungsprozesses wird ein Capital
Management Plan erstellt, in dem die Solvenzkapitalanforderung, die Eigenmittel, und die Solvabilitdtsquo-
ten Uber drei Jahre projiziert werden. Grundsétzlich erfolgt ein enger Austausch zwischen dem Risikoma-
nagement und dem fUr das Kapitalmanagement verantwortlichen Bereich.

3. Beurteilung der Gesamtsolvabilitat

Im Zuge des ORSA wird mindestens jahrlich eine Beurteilung des Gesamtsolvabilitdtsbedarfs vorgenom-
men. Die Beurteilung des Gesamtsolvabilitdtsbedarfs umfasst eine Berlicksichtigung des vollstandigen Ri-
sikoprofils der Gesellschaft. Hierzu gehdéren nicht oder nicht ausreichend quantifizierbare Risiken sowie
Ergebnisse aus der Beurteilung der Signifikanz der Abweichung zwischen dem Risikoprofil und den der
Berechnung der Solvenzkapitalanforderung zugrunde liegenden Annahmen. Durch die Uberprifung der
Ergebnisse der Standardformel wird sichergestellt, dass sie das Risikoprofil der Gesellschaft in angemes-
sener Art und Weise widerspiegelt. Im Ergebnis bestimmt die Gesellschaft den fUr die Unternehmenssteu-
erung relevanten Bedarf an Eigenmitteln (Gesamtsolvabilitdtsbedarf), der flir die dauerhafte Bedeckung aller
unternenmensspezifischen Risiken erforderlich ist.

Im aktuellen Berichtszeitraum stellt der Vorstand der Gesellschaft keine Abweichung zwischen der mittels
der Standardformel ermittelten Solvenzkapitalanforderung und dem tatséchlichen Risikoprofil fest. Die
Quantifizierung der sonstigen Risiken ist in den Kapitalanforderungen der explizit modellierten Risiken ent-
halten, da sich ihre quantitativen Auswirkungen nicht von denen der Markt-, versicherungstechnischen und
operationellen Risiken trennen lassen, mit denen sie gemeinsam auftreten. Der Gesamtsolvabilitdtsbedarf
stimmt demnach mit der Solvenzkapitalanforderung Uberein.

4. Unternehmenssteuerung

Die Ergebnisse des ORSA sind ein integraler Bestandteil der Managemententscheidungen. Bereits im Rah-
men der Verabschiedung der Geschéfts- und Risikostrategie findet im Vorstand eine intensive Auseinan-
dersetzung mit den Risiken des Unternehmens unter Berticksichtigung geschéafts- und risikopolitischer As-
pekte statt. Nachfolgend werden die Ergebnisse des ORSA unter Beachtung der festgelegten Geschéfts-
und Risikostrategie u.a. im Kapitalanlagenmanagement und in der Produktentwicklung, der Unternehmens-
steuerung sowie im strategischen Planungsprozess und darauf aufbauend bei der kurz- und langfristigen
Kapitalplanung bericksichtigt. Aktivitaten bzw. Ergebnisse des ORSA sind ein regelmaBiger Tagesord-
nungspunkt in allen Risikomanagement-Gremien der Generali in Deutschland.

Das Risikomanagement Uberpruft regeiméBig das Risikoprofil, die Umsetzung der Risikostrategie sowie die
identifizierten Risiken und Uberwacht die fur die Risikotragfahigkeit festgelegten Limite. Mogliche Limitver-
letzungen werden analysiert, ggf. werden entsprechende MaBnahmen eingeleitet und deren Wirksamkeit
fortlaufend kontrolliert. Auf dieser Basis werden Vorstand und Aufsichtsrat regelmaBig tber die Risikoex-
ponierung sowie Uber die implementierten MaBnahmen informiert.
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5. Beurteilung des Governance-Systems

Im Rahmen des ORSA werden ferner regulatorische Anforderungen beurteilt. Das Governance-System wird
auf die Umsetzung der regulatorischen und gesetzlichen Anforderungen und auf die Berlcksichtigung der
ORSA-Ergebnisse bei strategischen Entscheidungen untersucht. Im Rahmen des ORSA wurde das Gover-
nance-System der Gesellschaft Uberprift und als grundsétzlich angemessen bewertet (sieche Abschnitt
B.1.7 ,Angemessenheit des Governance-Systems®).

6. Berichterstattung

Der ORSA-Bericht wird jahrlich zum 31.12. fur jedes Versicherungsunternehmen erstellt und durch den
Vorstand erértert, Gberpriift und verabschiedet. Bei wesentlichen Anderungen des Risikoprofils (z.B. infolge
wesentlicher Anderungen in der Geschaftstatigkeit oder auBergewdhnlicher Ereignisse) erfolgt ein soge-
nannter ,,Ad-hoc-ORSA" (,nicht-regelmaBiger ORSA"), dessen zugehdriger Bericht der Aufsichtsbehorde
Ubermittelt wird. Im Berichtsjahr wurde kein Ad-hoc-ORSA durchgefuhrt.

Zusatzlich zum jahrlichen ORSA-Bericht erhalt der Vorstand Risikozwischenmitteilungen zu den Quar-tals-
stichtagen. Diese enthalten eine Ubergreifende Bewertung der aktuellen Risikosituation, aktuelle Solvabili-
tatsberechnungen sowie die Ergebnisse der qualitativen Risikoberichterstattung.

B.4 Internes Kontrollsystem
B.4.1 Beschreibung des Internen Kontrollsystems und der wesentlichen Verfahren

Das Interne Kontrollsystem (IKS) ist ein System aus Regeln, Prozessen und Organisationsstrukturen, wel-
ches alle Unternehmensebenen miteinbezieht. Hierdurch sollen das Unternehmensvermdgen geschutzt
und eine ordnungsgemale Rechnungslegung sowie die Einhaltung rechtlicher Vorschriften (z.B. aus dem
Versicherungsaufsichtsgesetz) sichergestellt werden. Das IKS folgt der Systematik der ,Three Lines of De-
fense” (drei Verteidigungslinien) geman den von allen Konzernunternehmen verabschiedeten ,,Group Direc-
tives on the System of Governance” und der ,Richtlinie Internes Kontrollsystem®. Es spiegelt operative und
verantwortungsspezifische Aspekte wider. Bei den ,Three Lines of Defense” handelt es sich um eine Sys-
tematik, die drei Arten von Uberwachungsfunktionen unterschiedlichen Unternehmensbereichen zuordnet.
Die drei Kontrollinstanzen stehen sowohl mit dem Management und dem Aufsichtsrat als auch untereinan-
der in Interaktion. In der folgenden Abbildung wird die Systematik der , Three Lines of Defense” verdeutlicht.
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Modell der drei Verteidigungslinien?

Priifungsausschuss des
Aufsichtsrats

Die Leitlinienstruktur der Generaliin
Deutschland formalisiertdas Vorstand
Governance-Systemund das IKS

Country Risk Committee

Risikosituation)

Risikoverantwortliche = Fithrungskrifte/Geschaftsprozess(feld)-Verantwortliche

* Verantwortung fir die Ausgestaltung des Internen Kontrollsystems im entsprechenden Zustandigkeitsbereich (bei Auseinander-
fallen von FK- und GPF-Verantwortung hat die FK ggf. betroffene GPF-V/GP-V einzubeziehen)
Kontrolle als integraler Bestandteil der ordnungsgemaRen Geschéaftsorganisation

IKS Officer Versicherungs-

Uberwachung RISIKOFT;T:;Z;mem Compliance Funktion mathema_tische
Funktionsfahigkeit IKS Funktion

Interne Revisions-Funktion

Q
E
e
£ Prozessunabhangige, nachgelagerte Uberprifung der Wirksamkeit des gesamten IKS
o

3.
Verteidi-

1) In den SlI-Versicherungsunternehmendes deutschen Teils der Generali Gruppe; vereinfachte Darstellung -

2) Neben den gesetzlich definierten Schiiisselfunktionen der 2. Verteidigungslinie (Risikomanagement-Funktion, Compliance-Funktion und Versicherungs-mathematische ' Uberwachung
Funktion) gibt es weitere Funktionen, welche Aufgaben der 2. Verteidigungslinie wahrnehmen, z.B. Anti-Financial-Crime-Funktion. Die Funktion des IKS Officer ) .
(unterstitzt durch das sog. Internal Control Committee, ICC) wird als zusatzliche Aufgabe durch den Leiter GD-Compliance wahrgenommen. IKS Officerund == Berichtslinie
Compliance-Funktion tiberwachen im Rahmen ihrer jeweiligen Zusténdigkeit auch die anderen Funktionen der 2. und 3 Verteidigungslinie.

Die drei Verteidigungslinien lassen sich wie folgt klassifizieren:

Auf der ersten Verteidigungsebene sind prozessintegrierte Kontrollen in den organisatorischen Ablaufen
installiert. Diese bilden einen festen Bestandteil aller Geschéftsprozesse. Sie liegen in der Verantwortung
der Leitung der jeweiligen operativen Einheit bzw. sonstiger Prozessverantwortlicher. Alle relevanten Pro-
zesse und Kontrollen sind entsprechend zu dokumentieren.

Auf der zweiten Verteidigungslinie werden die Angemessenheit und Wirksamkeit der Kontrollen der ersten
Ebene gesteuert und Uberwacht. Diese Aufgabe wird wahrgenommen durch:

¢ die Risikomanagement-Funktion, die das Risikoprofil der Gesellschaft und die Einhaltung der vom Vor-
stand festgelegten Limite Gberwacht,

e die Compliance-Funktion, die einem risikobasierten Ansatz folgend die Einhaltung von Gesetzen und
internen Vorschriften Gberwacht, um das Risiko rechtlicher oder aufsichtsrechtlicher Sanktionen, we-
sentlicher finanzieller Verluste oder von Reputationsverlusten aus der Verletzung rechtlicher Vorschriften
zu verringern,

e die Versicherungsmathematische Funktion, die den gesamten Prozess der Berechnung der versiche-
rungstechnischen Ruckstellungen Uberwacht, die Einhaltung der regulatorischen Vorgaben fir die
Ruckstellungsbewertung sicherstellt, mogliche Abweichungen identifiziert und fur deren Behebung
sorgt.

Neben den aufgefuhrten Schitsselfunktionen sind noch weitere Funktionen fUr die zweite Verteidigungslinie
relevant, wie z.B. die lokale integrierte Datenqualitatsfunktion, die Anti-Financial Crime-Funktion und der
Konzerndatenschutzbeauftragte.

Zusétzlich gibt es die Funktion des IKS Officers, der fiir die Uberwachung der Funktionsfahigkeit des Inter-
nen Kontrollsystems verantwortlich ist. Zu seinen wesentlichen Aufgaben gehdren insbesondere:
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e Methodische Vorgaben einschlieBlich des internen Kontrolrahmens und der Verfahren zur Uberwa-
chung der Angemessenheit und Wirksamkeit des IKS
e Ubergreifende Uberwachung und Verbesserung der Funktionsfahigkeit des IKS

Dabei wird er von einem Internal Control Committee (ICC) unterstutzt. Darliber hinaus wurde bzw. wird das
IKS durch weitere MaBnahmen ausgebaut.

Auf der dritten Ebene beurteilt die Interne Revisions-Funktion unabhéngig die Funktionsfahigkeit und Wirk-
samkeit der internen Kontrollen. Die Revisionsaktivitaten bestehen aus planmaBigen und auBerplanmaBigen
Prifungen bei den operativen Einheiten sowie aus Beratungsleistungen, d.h. aus Analysen und Bewertun-
gen von Risiken.

B.4.2 Beschreibung der Umsetzung der Compliance-Funktion

Die Compliance-Funktion ist zusténdig fir die risikobasierte Uberwachung der Einhaltung der rechtlichen
Anforderungen durch das Unternehmen. Hierbei folgt sie der Methodik, welche durch die Compliance Ma-
nagement System Group Policy — Version Germany definiert wird:

1. Compliance-Risikoidentifikation

Die Compliance-Funktion identifiziert, u.a. im Rahmen des Rechtsmonitorings, die fir das Unternehmen
geltenden Compliance-Anforderungen. Die identifizierten Anforderungen ordnet sie anschlieBend den be-
troffenen Compliance-Risiken und den unternehmensinternen Prozessen zu und wirkt auf die Einhaltung
der Anforderungen und die Einrichtung von angemessenen Kontrollen durch die Risikoverantwortlichen hin.

Daneben Uberprtft sie im Rahmen ihrer Prifaktivitdten, ob geeignete Prozesse zur Identifizierung der Com-
pliance-Verpflichtungen durch die Risikoverantwortlichen implementiert wurden.

2. Compliance-Risikomonitoring

Die Compliance-Funktion sammelt Informationen, um auf deren Basis die Wirksamkeit des Compliance-
Management-Systems bewerten zu kdnnen. Grundlage hierfur sind bestimmte Risikoindikatoren, z.B. auf-
sichtsrechtliche Uberpriifungen, relevante Rechtsstreitigkeiten oder ggf. gegen das Unternehmen ver-
hangte Sanktionen.

Die Compliance-Funktion flihrt Prifungsaktivitdten durch, um zu Gberwachen, ob bestehende Compliance-
Verpflichtungen in den internen Leitlinien, Verfahren und Prozessen integriert sind und von den Risikover-
antwortlichen angemessene und wirksame KontrollmaBnahmen zur Sicherstellung der Einhaltung der An-
forderungen ergriffen wurden. Die Auswahl der jahrlichen Prifungsschwerpunkte folgt hierbei einem risiko-
basierten Ansatz, insbesondere unter Berlicksichtigung der Ergebnisse der Risk Assessments. Daneben
werden gruppenweit einheitliche Prifungsaktivititen zu Compliance-Schwerpunktthemen durchgefiihrt.
Zudem Uberwacht die Compliance-Funktion die Umsetzung von MaBnahmen zur Behebung von Schwach-
stellen, welche die Compliance-Funktion im Zuge ihrer Téatigkeiten festgestellt hat.

3. Compliance-Risikobewertung
Zur Beurteilung der Compliance-Risikosituation fuhrt die Compliance-Funktion, zum Teil in Zusammenar-

beit mit der Risikomanagement-Funktion, zumindest jahrlich sowie erforderlichenfalls anlassbezogen Com-
pliance Risk Assessments aus der Top Down- und der Bottom Up-Perspektive durch. Die Ergebnisse
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dieser Bewertungen flieBen in die Compliance-Berichterstattung ein und bilden die Grundlage fur die risi-
kobasierte Planung der Compliance-Aktivitaten.

4. Compliance-Berichterstattung und -Planung

Die Compliance-Funktion stellt einen regelmaBigen sowie bedarfsweise auch Ad-hoc-Informationsfluss an
den Vorstand sicher. Hierzu legt sie dem Vorstand neben unterschiedlichen Ad-hoc-Informationen jahrlich
den Compliance-Bericht sowie einen Halbjahreszwischenbericht vor.

Die Aktivitaten der Compliance-Funktion basieren auf einem durch den Vorstand jéahrlich zu genehmigen-
den, risikobasierten Compliance-Plan, der unterjéhrig Uberprift und erforderlichenfalls angepasst wird.

5. Compliance-Risikominderung

Zur Minderung von Compliance-Risiken berat die Compliance-Funktion den Vorstand sowie die Risiko- und
Projektverantwortlichen bei der Einrichtung von KontrollmaBnahmen und wirkt auf die Verabschiedung von
internen Leitlinien hin, die sich auf das Compliance-Risikoprofil des Unternehmens positiv auswirken.

Bei strategischen Projekten, wesentlichen Transaktionen und bei der Einfihrung von neuen Produktmai-
nahmen bewertet sie die Compliance Risikolage und nimmt dazu Stellung. Dariber hinaus fuhrt die Com-
pliance-Funktion Schulungs- und Awareness-MaBnahmen zu ausgewdahlten Compliance-Themen durch
und fuhrt die Ermittlungen im Falle des Verdachts etwaiger Compliance-VerstdBe. Entsprechende Ver-
dachtsfalle kbnnen sowohl von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der Generali Gruppe als auch von exter-
nen Dritten Uber hierfUr eingerichtete Meldewege — auch anonym — mitgeteilt werden.

6. Schnittstellen und struktureller Aufbau der Compliance-Funktion

Sowohl innerhalb der unterschiedlichen Ebenen der Compliance-Funktion (siehe unten) als auch im Ver-
héltnis zu den anderen Schllisselfunktionen erfolgt eine enge Abstimmung. Um die jeweiligen Aktivitaten
bestmdglich ausflhren zu kdnnen, tauschen sich die SchlUsselfunktionen in regelméaBigen Meetings Uber
Planung und Ergebnisse ihrer Aktivitaten aus.

Strukturell sind fur die Compliance-Funktion folgende Ebenen zu unterscheiden: Die lokale Compliance-
Funktion eines jeden einzelnen Versicherungsunternehmens der Gruppe, die Country Compliance-Funktion
der Generali in Deutschland sowie die Group Compliance-Funktion der weltweiten Generali Gruppe:

Die lokale Compliance-Funktion (Leiter: Local Chief Compliance Officer, aufgrund der erfolgten Auslagerung
wahrgenommen durch den Country Compliance Officer)

Die lokale Compliance-Funktion hat die Aufgabe, die Aktivitaten der Compliance-Funktion auf Ebene des
jeweiligen Versicherungsunternehmens durchzufihren. Sie Ubernimmt die Leitung und Verantwortung far
alle Compliance-Aktivitaten, einschlieBlich der Weiterentwicklung des Compliance-Management-Systems,
verantwortet die Anwendung der Gruppenvorgaben auf Unternehmensebene und stellt zudem die entspre-
chende Steuerung der Risiken sicher.

Country Compliance-Funktion (Leiter: Country Compliance Officer, gleichzeiltig Local Chief Compliance
Officer der Generali Deutschiand AG)

Die Country Compliance-Funktion Gbernimmt die Aufgabe der Anleitung, Koordination und Harmonisierung
der lokalen Compliance-Funktionen in ihrem Zustandigkeitsbereich. Hierzu beaufsichtigt und hinterfragt sie
die Aktivitaten der lokalen Compliance-Funktionen in angemessener Weise. Sie stellt ferner sicher, dass
gruppenweite MaBnahmen und Vorgaben effektiv und angemessen auf lokaler Ebene umgesetzt werden
und ein hinreichender Informationsfluss zwischen der lokalen Compliance-Funktion und jener der weltwei-
ten Gruppe erfolgt.
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Group Compliance-Funktion (Leiter: Group Chief Compliance Officer, gleichzeitig Local Chief Compliance
Officer der Assicurazioni Generali S.p.A.)

Die Group Compliance-Funktion Gbernimmt die Leitung und Koordination der MaBnahmen auf Ebene der
weltweiten Generali Gruppe. Dies umfasst u.a. die Bereitstellung Compliance-bezogener Leitlinien, die De-
finition der von den Compliance-Funktionen anzuwendenden Methoden (z.B. bei Risk Assessments) und
die Berichterstattung an den Verwaltungsrat der Assicurazioni Generali S.p.A.

B.5 Funktion der Internen Revision

Die Interne Revision der Gesellschaft flhrt ihre Tatigkeiten auf Grundlage der ,Audit Policy/ Internal Audit
Germany*, verabschiedet durch den Vorstand der Gesellschaft, sowie in Ubereinstimmung mit den orga-
nisatorischen Vorgaben der ,,Audit Group Policy/ Group Audit®, verabschiedet durch den Vorstand der
Assicurazioni Generali S.p.A. (oberstes Mutterunternehmen), durch.

Die Interne Revision ist eine vom Vorstand eingerichtete, organisatorisch unabhangige und objektive Funk-
tion, mit dem Ziel die Angemessenheit, Effektivitat und Effizienz des internen Kontrollsystems sowie aller
weiteren Bestandteile des Governance-Systems durch Prifungs- und Beratungstatigkeiten zum Nutzen
des Vorstandes, des Top Managements und anderer Stakeholder zu Uberprifen und zu bewerten.

Sie unterstitzt den Vorstand bei der Bewertung und Verbesserung von angemessenen und langfristigen
Strategien und Richtlinien zum internen Kontrollsystem und Risikomanagement. Daflr stellt sie dem Vor-
stand Analysen, Beurteilungen, Empfehlungen und Informationen zu den geprUften Bereichen zur Verfu-

gung.

Die Abteilung Internal Audit der Generali Deutschland AG nimmt zentral die Funktion der Internen Revision
flr die gesamte Generali Deutschland Gruppe (inkl. Konzernunternehmen, mit Ausnahme der Deutschen
Bausparkasse Badenia AG, die Uber eine eigene Interne Revision verflgt?) wahr. Die Konzernunternehmen
haben die Revisionstétigkeiten im Rahmen einer Funktionsausgliederung an die Abteilung Internal Audit
Ubertragen.

Wahrend die Verantwortung flr die Funktionsfahigkeit der Internen Revision dem Vorstand obliegt, ist sie
dem Vorstandsvorsitzenden der Generali Deutschland AG disziplinarisch direkt unterstellt. Des Weiteren ist
in jedem Konzernunternehmen ein Outsourcing Business Referent (OBR) fur die Revisionsfunktion zustan-
dig, der eine Schnittstellenfunktion zwischen Konzernunternehmen und deutscher Konzernrevision der Ge-
nerali Deutschland AG einnimmt. Neben der primar Uberwachenden Tatigkeit unterstitzt dieser bei der
Prifungsplanung, bei der Sicherstellung der ordnungsgeméaien Durchfihrung der Revisionstatigkeiten, der
Beseitigung der festgestellten Mangel und bei der Berichterstattung.

In Ubereinstimmung mit der Audit Policy existiert durch den Leiter der Internen Revision eine direkte Be-
richtslinie zum Vorstand und schlieBlich zum Leiter der Internen Revision des obersten Mutterunternehmens
(Group Chief Audit Officer).

Der Leiter der Internen Revision ist fur keine operativen Bereiche verantwortlich. Dies gewéhrleistet Hand-
lungsautonomie und Unabhéangigkeit vom operativen Management sowie effektive Kommunikationsflisse,
insbesondere bei der Prifungsmethodik, der Organisationsstruktur (Einstellung, Ernennung, Entlassung,
Vergutung, GréBe und Budget in Abstimmung mit dem Vorstand), der Zielerreichung, der Berichtsmetho-
den sowie bei den vorgeschlagenen Prifungsaktivitaten, die in den Plan der Internen Revision aufzunehmen
sind und dann dem Vorstand zur Genehmigung vorgelegt werden. Dartber hinaus besteht zu den

“ Die Badenia unterliegt den Vorschriften des Kreditwesens (gemaB AT 4.4 MaRisk BA), welche eigene Governance-Funktionen (Risikomanagement-Funktion,
Compliance-Funktion und Funktion der Internen Revision, mit einer direkten Berichtslinie an die Funktion der Internen Revision der Generali Deutschland AG)
fordern und ein Outsourcing dieser Funktionen nicht gestatten. Aus gesellschaftsrechtlicher und aktienrechtlicher Sicht wird die Badenia eng geftihrt. Das Ma-
nagement der Generali Deutschland AG und insbesondere der CRO befassen sich intensiv mit den Belangen der Badenia.
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Aufsichtsbehdrden ein offenes, konstruktives und kooperatives Verhéltnis, was den Austausch von Infor-
mationen zur DurchfUhrung der jeweiligen Aufgaben stitzt.

Eine angemessene Ausstattung mit personellen, technischen und finanziellen Ressourcen der Internen Re-
vision ist sichergestellt. Die Mitarbeitenden besitzen und erweitern die entsprechenden Kenntnisse, Fahig-
keiten und Kompetenzen, welche sie zur Erfullung ihrer Aufgabe bendtigen, unter anderem durch fachliche
Weiterbildung. Dies schliet insbesondere entsprechende Kompetenzen zur Durchfiihrung von Prifaktivi-
taten unter Nutzung von Data Analytics ein. Die Mitarbeitenden verflgen Uber entsprechendes Wissen zu
digitalen Prozessen, inklusive Robotik und kinstlicher Intelligenz, um die Prifung jener entsprechend
durchfthren zu kénnen.

Die Interne Revision verflgt Uber ein vollstandiges und uneingeschranktes Informationsrecht und ist somit
berechtigt, Auskiinfte Uber, sowie Einblicke in samtliche Betriebs- und Geschéftsablaufe inklusive relevanter
Unterlagen zu verlangen, die fur die DurchfUhrung der Prifungsaktivitét relevant sind. Die erlangten Unter-
lagen und Informationen werden streng vertraulich behandelt. Der Leiter der Internen Revision hat freien
und uneingeschrankten Zugang zum Vorstand sowie zum Prifungsausschuss.

Darlber hinaus agiert die Interne Revision geman der durch das Institute of Internal Auditors (IIA) definierten
berufsstandischen Anforderungen, insbesondere dem International Professional Practice Framework (IPPF)
und den Global Internal Audit Standards (GIAS), welche das maBgebliche Rahmenwerk flir die Revisions-
arbeit bilden. Ferner werden die verdffentlichten Topical Requirements des IIA (verbindliche, themenspezi-
fische Mindestanforderungen innerhalb des IPPF, fur die Prifung bestimmter Risikothemen), nach jeweili-
gem Inkrafttreten, in der Prifungsplanung, dem Prifungsumfang und den -aktivitaten der Internen Revision
bertcksichtigt.

Alle Mitarbeitenden der Internen Revision erflllen die Anforderungen an die fachliche Eignung und Zuver-
lassigkeit, wie sie in der Fit & Proper Policy gefordert werden, und vermeiden Aktivitaten, die Interessens-
konflikte verursachen oder als solche wahrgenommen werden kdnnten. Sie verhalten sich stets integer und
behandeln Informationen, die sie wahrend ihrer Prifungsaktivitdten erhalten, streng vertraulich.

Die Prifungsaktivitdten der Internen Revision werden unabhangig und objektiv durchgefihrt, dies schliet
Auswahl, Umfang, Verfahren, Haufigkeit und Zeitpunkt der Prifung sowie den Inhalt des Prifungsberichts
ein.

Mitarbeitende der Internen Revision besitzen keine operative Zustandigkeit oder Weisungsbefugnis flr ei-
nen der geprUften Bereiche. Dementsprechend sind sie weder an der betrieblichen Organisation des Un-
ternehmens noch an der Entwicklung, Einfihrung oder Umsetzung interner KontrollmaBnahmen involviert.
Die Unabhangigkeit der Internen Revision wird nicht von der Méglichkeit beschnitten, Stellungnahmen zu
bestimmten Angelegenheiten in Bezug auf die einzuhaltenden Kontrollprinzipien anzufragen.

Die Interne Revision ist weder Teil der Risikomanagement-, Compliance-, Versicherungsmathematischen-
oder Anti-Geldwasche-Funktionen, noch flr diese zusténdig. Nichtsdestotrotz steht sie im Austausch mit
anderen SchlUsselfunktionen sowie den externen Prifern, um die Effizienz und Effektivitat des internen
Kontrollsystems stetig zu fordern.

Mindestens einmal jahrlich legt der Leiter der Internen Revision dem Vorstand einen Prufungsplan flr die
Gesellschaft zur Freigabe vor.

Die Prufungsplanung erfolgt risikoorientiert und berlcksichtigt alle Aktivitaten und Prozesse des Unterneh-
mens, das Governance-System, erwartete Entwicklungen und Anpassungen, die Strategie der Organisa-
tion, die wichtigsten Geschéftsziele und die Hinweise des Top Managements sowie des Vorstandes. Dar-
Uber hinaus bertcksichtigt der Prafungsplan Feststellungen aus vergangenen Prifungen sowie bestehende
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und neu identifizierte Risiken. Ebenso werden regulatorische Anforderungen und Entwicklungen als Ein-
flussfaktoren mit einbezogen.

Der Prifungsplan enthalt unter anderem die Prifungsauftrage, die Kriterien auf deren Grundlage diese aus-
gewahlt wurden, den Zeitplan, das Budget sowie die bendtigten personellen Ressourcen. Unterjahrig auf-
tretende Ressourcenbeschrankungen oder signifikante Veranderungen und deren etwaige Auswirkungen
werden dem Vorstand durch den Leiter der Internen Revision kommuniziert. Der Vorstand bespricht und
genehmigt den Prifungsplan sowie das fur seine Erflllung notwendige Budget und die benétigten perso-
nellen Ressourcen.

Der PrUfungsplan wird unterjahrig regelmaBig durch den Leiter der Internen Revision Uberprift und gege-
benenfalls als Folge von Anderungen der Geschaftstatigkeit, von Risiken, Abldufen, Programmen, Syste-
men, Kontrollen des Unternenmens oder bei identifizierten Prifungsfeststellungen angepasst. Jede we-
sentliche Anderung des Priifungsplans wird dem Vorstand im Rahmen der periodischen Berichterstattung
kommuniziert und zur Genehmigung vorgelegt. Wenn nétig, kann die Interne Revision Prifungen auBerhalb
des PrUfungsplans durchfihren. Die daraus resultierenden Ergebnisse werden dem Vorstand unverzglich
zur Kenntnis gegeben.

Die Grundsatze der Prifungsdurchfiihrung werden durch eine konzerneinheitliche Prifungsmethodik defi-
niert, welche im Revisionshandbuch schriftlich fixiert sind und durch ein entsprechendes IT-Prifungstool
gestutzt werden. Sie definieren u.a. Kriterien zur Beurteilung der Angemessenheit und Effektivitat der
Governance-, der Risikomanagement- und der internen Kontrollprozesse in Bezug auf die definierten Ziele
des Unternehmens.

Uber jede Priifung wird zeitnah ein schriftlicher Bericht angefertigt und dem gepriften Bereich, sowie dem
Vorstand des gepruften Bereichs vorgelegt. Der Bericht enthalt die getroffenen Feststellungen und gewich-
tet diese nach deren Auswirkungen auf das interne Kontrollsystem in Bezug auf die Angemessenheit, Wirk-
samkeit und Funktionalitat sowie in Bezug auf die Einhaltung interner Richtlinien, Verfahren, Prozesse und
Unternehmensziele als auch der Einhaltung regulatorischer Anforderungen. DarUber hinaus zeigt der Be-
richt die sich aus den Feststellungen ergebenen MalBnahmen zur Beseitigung der Mangel und deren Fristen
zur Umsetzung auf.

Wahrend die Verantwortung fUr die Behebung der Feststellung bei dem Vorstand verbleibt, ist die Interne
Revision fir die Uberwachung sowie die Uberpriifung der Angemessenheit und Wirksamkeit der implemen-
tierten MaBBnahmen zustandig.

Die Interne Revision berichtet auf Grundlage ihrer Prifungstétigkeiten und in Ubereinstimmung mit der Pr{i-
fungsmethodik Uber signifikante Anderungen im Risikoumfeld sowie bedeutende Feststellungen bezogen
auf die internen Kontrollprozesse an den Vorstand. Dies schlie3t Betrugsrisiken, Governance-Themen oder
andere Aspekte, die vom Vorstand bendétigt oder angefordert werden, mit ein.

Der Leiter der Internen Revision berichtet mindestens auf halbjahrlicher Basis dem Vorstand Uber die durch-
geflhrten Prifungsaktivitditen sowie deren Ergebnisse, Feststellungen, MaBnahmen zur Beseitigung der
Feststellungen, und den Zeitplan fur die Umsetzung. Darlber hinaus beinhaltet der Bericht den aktuellen
Umsetzungsstand zu den MaBnahmen, insbesondere die fur die Umsetzung der MaBnahmen verantwort-
lichen Personen und/oder Abteilungen, eventuelle Verzdgerungen sowie die Effektivitat der Umsetzungs-
maBnahmen. Der Vorstand beschlieBt, welche MaBnahmen in Bezug auf die einzelnen Feststellungen er-
griffen werden sollen und stellt sicher, dass diese umgesetzt werden. Des Weiteren werden gegebenenfalls
Ad-hoc-Meldungen an den Vorstand und/oder das Top Management sowie den Group Chief Audit Officer
des obersten Mutterunternehmens getétigt.
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Der Leiter der Internen Revision informiert zusatzlich den Aufsichtsrat, den Prifungsausschuss des Auf-
sichtsrats der Generali Deutschland AG (Audit Committee), das Board of Statutory Auditors (Kontrollgre-
mium auf internationaler Ebene zur Gewahrleistung der Einhaltung der geltenden Gesetze und Vorschriften)
und das Group Audit Department anlassbezogen nach Aufforderung und im Rahmen der regelmaBigen
Berichterstattung.

Die Interne Revision hat ein Qualitatssicherungsprogramm entwickelt und implementiert, welches alle As-
pekte der Prifungstatigkeit abdeckt. Das Programm umfasst eine Beurteilung der Ubereinstimmung der
Prufungstéatigkeiten mit dem IPPF, den organisatorischen Vorgaben der Audit Policy, des Revisionshand-
buches und den Code of Ethics (Generali Internal Audit). DarUber hinaus wird die Effizienz und Effektivitat
der Prufungstétigkeit bewertet und Verbesserungsmaoglichkeiten aufgezeigt.

B.6 Versicherungsmathematische Funktion

Die Gesellschaft verflgt Uber eine wirksame Versicherungsmathematische Funktion, die im Rahmen einer
Funktionsausgliederung vom Country Functional Head ,Aktuarielle Funktion“ bei der Generali Deutschland
AG zentral fUr die Generali in Deutschland wahrgenommen wird. Die Funktion ist als eigenstandige Abtei-
lung im Ressort Finanzen angesiedelt mit einer direkten Berichtslinie an den Gesamtvorstand der Gesell-
schaft und die ,Group Actuarial Function® der Assicurazioni Generali S.p.A.

Aufgabe dieser Funktion ist es, in Bezug auf die Berechnung der versicherungstechnischen Rickstellungen

e die Berechnung zu koordinieren,

e die Angemessenheit der verwendeten Methoden und der zugrunde liegenden Modelle sowie der ge-
troffenen Annahmen zu gewabhrleisten,

¢ die Hinlanglichkeit und die Qualitat der zugrunde gelegten Daten zu bewerten,

e die geschatzten Werte fUr die versicherungstechnischen Ruckstellungen mit den Erfahrungswerten zu
vergleichen,

e den Vorstand Uber die Verlasslichkeit und Angemessenheit der Berechnung zu unterrichten.

Die Versicherungsmathematische Funktion ist gekennzeichnet durch ein hohes MaB an Zusammenarbeit
mit den Gesellschaften und Abteilungen der Generali in Deutschland, insbesondere mit den anderen
SchlUsselfunktionen im Konzern.

Die Versicherungsmathematische Funktion verfasst mindestens einmal jahrlich den ,Bericht der Versiche-
rungsmathematischen Funktion®, der u.a. alle erzielten Ergebnisse sowie etwaige Mangel und Empfehlun-
gen zu Behebung solcher Mangel hinsichtlich der Angemessenheit der versicherungstechnischen Ruck-
stellungen enthalt. Neben der Einschatzung zu den versicherungstechnischen Ruckstellungen enthalt der
Bericht auch die Stellungnahmen der Versicherungsmathematischen Funktion zur Angemessenheit der
Zeichnungs- und Ruckversicherungspolitik der Gesellschatt.

B.7 Outsourcing

Unter Outsourcing ist die Ausgliederung von Funktionen oder Prozessen an ein anderes Unternehmen zu
verstehen. Dabei kann es sich um konzerninterne oder konzernexterne Unternehmen handeln. Alle Aktivi-
taten und Prozesse mit Ausnahme von Leitungsaufgaben der Geschéftsleitung kdnnen ausgegliedert wer-
den. Es muss dabei sichergestellt sein, dass die OrdnungsmaBigkeit der Geschaftsorganisation, die Quali-
tat des Governance-Systems sowie die Prifungs- und Kontrollrechte der Aufsichtsbehdrde nicht beein-
trachtigt sind. Das bedeutet, dass — auch unter Berlcksichtigung der Leitlinien der internationalen Gruppe
und der gesetzlichen Rahmenbedingungen — die vier Schllsselfunktionen ausgegliedert werden koénnen,
solange dies sichergestellt ist.
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Allgemein durfen Ausgliederungen nur auf der Grundlage einer Risikoanalyse und unter Einbeziehung der
mafBgeblichen Geschéaftsbereiche erfolgen. Bei internem Outsourcing kann die Risikoanalyse aufgrund der
héheren Moglichkeit der Einflussnahme auf den Dienstleister weniger detailliert ausfallen. Durch das Out-
sourcing darf sich die Risikosituation im Unternehmen jedoch nicht verschlechtern.

In der Generali in Deutschland finden die regulatorischen Anforderungen in der Ausgestaltung der Dienst-
leistungsvertrage ihre Berlcksichtigung. Die Vertrage spezifizieren die Leistungserbringung, z.B. durch Ser-
vice Level Agreements, enthalten ausreichende Weisungs- und Kontrollrechte flr die ausgliedernden Ver-
sicherungsunternehmen sowie Kontrollrechte fur die Interne Revision und die Aufsichtsbehdrden. Dies be-
trifft ebenso die Sub-Auslagerung von Funktionen und Dienstleistungen an gruppenfremde Dienstleistungs-
gesellschaften, wie z.B. in Teilbereichen der IT.

In der Generali in Deutschland Gbernehmen die Generali Deutschland AG sowie zentralisierte nationale und
internationale Dienstleistungsgesellschaften der Generali Gruppe bestimmte Funktionen und Dienstleistun-
gen, u.a. IT, Rechnungswesen, Steuern, Controlling, Kapitalanlagemanagement, Risikomanagement, In-
terne Revision. Kritische und wichtige Funktionen und Prozesse geméaB Solvency |l sind in der Generali in
Deutschland, neben der Generali Deutschland AG, ausschlieBlich an konzerninterne Dienstleister ausgela-
gert. Einige Kapitalanlageprozesse sind, soweit es sich um dispositive Prozesse und Prozesse zur Portfo-
lioverwaltung handelt, an die internationalen Gesellschaften Generali Asset Management S.p.A. und Gene-
rali Real Estate S.p.A. ausgegliedert, die beide auch Uber Zweigniederlassungen in Deutschland verflgen.
Diese Gesellschaften unterliegen direkt dem Governance-System der Assicurazioni Generali S.p.A., sodass
die Anwendung einheitlicher Grundséatze sichergestellt ist. Entsprechende das Rechnungswesen sowie das
Kapitalanlage-Controlling betreffende Funktionen bzw. Prozesse werden in der Generali Deutschland AG
betrieben.

Die IT-Infrastruktur ist auf die internationale Gesellschaft Generali Operations Service Platform S.r.l. Uber-
tragen, der IT-Dienstleistungen als Service Provider zur Verfligung stellt.

Im Organisationsmodell der deutschen Generali Gruppe wurden u.a. die Mitarbeitenden der Gruppe bei
wenigen Arbeitgebergesellschaften konzentriert. Hierzu wurde das zentrale Ausgliederungs-Controlling mit
dem Ziel eingerichtet, eine ordnungsgemale Ausgestaltung aller Ausgliederungsprozesse in der deutschen
Gruppe gemanl den aufsichtsrechtlichen Anforderungen sicherzustellen. Dazu werden im Rahmen des
zentralen Ausgliederungsmanagements bei der Generali in Deutschland die Aktivitaten der Gruppenmitglie-
der hinsichtlich Auswahl, Steuerung und Kontrolle der Dienstleister soweit wie rechtlich moglich gebiindelt,
d.h. die relevanten Daten und Informationen zu den Dienstleistungen dort gesammelt, aufbereitet und aus-
gewertet. Soweit die Tatigkeiten, insbesondere bzgl. Grundlagenentscheidungen zum Outsourcing, zur
Steuerung und Kontrolle des Dienstleisters etc., bei den auslagernden Gesellschaften verbleiben, werden
diese vom Ausgliederungsmanagement unterstutzt, bspw. durch Vorbereitung von Entscheidungen, Er-
stellung von Berichten, Auswertung von Leistungskontrollen etc. Ferner nehmen flr die auslagernden Ver-
sicherungsgesellschaften die Vorstande dieser Gesellschaften die Rolle des Ausgliederungsbeauftragten
fUr die Schltsselfunktionen wahr.

Das Third Party & Outsourcing Management Team bei der Generali in Deutschland besteht aus zwei Kom-
ponenten, dem dauerhaft installierten Ausgliederungs-Office und dem halbjahrlich tagenden Gremium
»Ausgliederungs-Controlling”. Im Ausgliederungs-Office mit seinen auf Outsourcingaufgaben spezialisierten
Mitarbeitenden sind alle operativen Tétigkeiten des Ausgliederungsmanagements angesiedelt. Dazu geho-
ren u.a. die Betreuung der Dienstleistungsverhaltnisse nebst -vertrage, die Beratung bei Fragen zum Out-
sourcing sowie die Erstellung und Vorbereitung der Service Reportings und Entscheidungsvorlagen fUr die
auslagernden Gesellschaften. Dies beinhaltet auch das Konsolidieren und Kommentieren leistungsrelevan-
ter Informationen und Kennzahlen in Form von Berichten oder auch das Vor- und Aufbereiten von Themen-
schwerpunkten flr das Ausgliederungs-Controlling. Das Gremium ,Ausgliederungs-Controlling” Gberwacht
anhand der vom Office bereitgestellten Reports und Unterlagen die Dienstleistungstatigkeiten fur die
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auslagernden Versicherungsunternehmen und berichtet Uber seine Einschatzungen und Kontrollergebnisse
mit Vorschlagen etwaig zu ergreifenden MafBnahmen an deren Vorstande. Es unterstitzt damit den jewei-
ligen Vorstand in seiner Governance Aufgabe, die Dienstleister angemessen zu steuern und zu kontrollieren.
Dies beinhaltet insbesondere die Uberwachung der Dienstleistungen u.a. das Nachhalten vereinbarter Ser-
vice Level, Stichproben, den fachlichen Austausch mit Fachbereichen und verantwortlichen FUhrungskraf-
ten sowie im Rahmen regelmaBiger Gremiensitzungen mit entsprechenden Schwerpunktthemen, zu denen
die jeweiligen Leistungserbringer geladen werden. Die Schwerpunktthemen werden im engen Austausch
mit den Vorstanden/Geschéftsfuhrungen der Gesellschaften getroffen und resultieren neben Winschen
und Vorgaben des Managements auch aus Erkenntnissen im Rahmen des kontinuierlichen Monitorings der
Leistungen durch das Ausgliederungs-Office und werden in Zusammenarbeit mit den Kontrollfunktionen
bestimmt und vorbereitet. Die Sitzungen werden dokumentiert und der Vorstand erhalt einen abschlieBen-
den Service-Bericht. Das Gremium Ausgliederungs-Controlling ist besetzt mit Fihrungskréaften der fir Out-
sourcingthemen relevantesten Stabsfunktionen unter dem Vorsitz des Vorstands eines Versicherungsun-
ternehmens, der nicht gleichzeitig Vorstand bei der Generali Deutschland AG ist.

Die Verantwortung fUr Risiken in ausgegliederten Prozessen oder Funktionen und die Funktionsfahigkeit
sowie Wirksamkeit des IKS in diesen Prozessen obliegt weiterhin dem ausgliedernden Versicherungsun-
ternehmen. Das zentrale Risikomanagement umfasst auch das Risikomanagement der konzerninternen
Dienstleister und die mit der Dienstleistungserbringung verbundenen Risiken. Dabei wird Uber regelmaBige
Risikoberichte sichergestellt, dass Risiken, die durch Outsourcing entstehen kénnen, wirksam begrenzt
und Uberwacht werden. Basierend auf diesen Informationen werden regelméBig bestimmte Kontroll- und
UberwachungsmaBnahmen in den ausgliedernden Unternehmen durchgefihrt.

B.8 Sonstige Angaben

Es bestehen keine Uber die Informationen aus den Abschnitten B.1 bis B.7 hinausgehenden geforderten
Angaben zum Governance-System.
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C Risikoprofil

Im vorliegenden Abschnitt wird anhand der Risikokategorien das Risikoprofil der ENVIVAS Krankenversi-
cherung Aktiengesellschaft dargestellt. Das Risikoprofil des Unternehmens wird insbesondere durch das
versicherungstechnische Risiko sowie das Marktrisiko dominiert. Die Bewertung der Risiken erfolgt in die-
sem Abschnitt Uberwiegend qualitativ. Sofern in den Risikokategorien nichts anderes beschrieben wird,
gab es im Berichtszeitraum bezogen auf das Risikoprofil keine wesentlichen Anderungen. Fiir versiche-
rungstechnische Risiken sowie Markt- und Kreditrisiken wurden im Rahmen des Solvency Il Standardmo-
dells ebenfalls Sensitivitdten berechnet und dargestellt. Eine quantitative Betrachtung der Risikosituation
anhand der Solvency Il Standardformel erfolgt in den Abschnitten D und E.

C.1 Versicherungstechnisches Risiko

Die versicherungstechnischen Risiken der Krankenversicherung umfassen sowohl biometrische Risiken als
auch das Kosten- und Stornorisiko sowie das Leistungsrisiko. Die genannten Risiken bestehen in einer
Abweichung von der Kalkulation hinsichtlich Anzahl, Zeitpunkt und Hohe der Versicherungsfalle oder der
Kosten- und Stornosituation. Auch die von der ENVIVAS Krankenversicherung Aktiengesellschaft kalkula-
torisch festgelegten Rechnungsgrundlagen zur Ermittlung der Rickstellungen kénnen sich dadurch als un-
zutreffend herausstellen.

Im Folgenden werden die wesentlichen versicherungstechnischen Risiken ndher beleuchtet.

Kostenrisiko

Das Kostenrisiko resultiert daraus, dass die kalkulierten Kosten die tats&chlichen Kosten des Unternehmens
als Ganzes unter Umstanden, insbesondere durch adverse Entwicklungen wie ansteigende Kosten im Zuge
von Inflation, nicht decken bzw. von diesen abweichen. Die von der Gesellschaft kalkulatorisch festgelegten
Rechnungsgrundlagen zur Ermittlung von Beitrdgen und Ruckstellungen kdnnen sich dadurch als unzu-
treffend herausstellen.

Stornorisiko

Das Stornorisiko in der Krankenversicherung resultiert aus einer Abweichung des tatséchlichen Stornos
von dem in den Rechnungsgrundlagen verwendeten kalkulatorischen Storno. Diese Abweichung kann zu
einer Erhdhung der in der Kalkulation vorgesehenen Deckungsriickstellung fihren. Die Gesellschaft beo-
bachtet die Stornoentwicklung laufend, um sie im Fall von Abweichungen von den Annahmen bei anste-
henden Beitragsanpassungen in der Kalkulation bertcksichtigen zu kdnnen.

Leistungsrisiko

Das Leistungsrisiko (bzw. Schadenrisiko) der Krankenversicherung ergibt sich daraus, dass die Kosten flr
die vertraglich garantierten Leistungen vom besten Schatzwert abweichen. Hierzu zahlt beispielsweise das
Risiko, dass sich die Krankheitskosten durch den medizinischen Fortschritt verandern. Diese mégliche zu-
kUnftige Veranderung der Krankheitskosten ist im Modell in Form der medizinischen Inflation in Abhangig-
keit vom Kapitalmarkt abgebildet.

Biometrische Risiken
Die biometrischen Risiken beinhalten Sterblichkeits-, Langlebigkeits-, Invaliditats- und Pflegerisiken.

Das Sterblichkeits- und das Langlebigkeitsrisiko sind als die Risiken von Verlusten oder adversen Verande-
rungen im Wert der versicherungstechnischen Verpflichtungen definiert, die aus Anderungen der Sterblich-
keitsrate resultieren. Das Anstiegsrisiko der Sterblichkeitsrate wird als Sterblichkeitsrisiko bezeichnet und
das Ruckgangsrisiko der Sterblichkeitsrate als Langlebigkeitsrisiko.

39



Das Invaliditéts- und Pflegerisiko sind definiert als das Risiko von Verlusten oder adversen Anderungen im
Wert der versicherungstechnischen Verpflichtungen, die aus Veranderungen der Invaliditétsrate, Pflegera-
ten oder der Pflegegrade resultieren.

Risikoexponierung und -bewertung
Generell ist das versicherungstechnische Risikoprofil der Gesellschaft von den Risiken aus Beitragsanpas-
sungen und steigendem Storno gepragt.

Die Gesellschaft hat ein Verfahren zur Festlegung des Rechnungszinses flr die jeweilige Beobachtungsein-
heit, bestehend aus Tarif und Personengruppe, entsprechend der DAV-Richtlinie eingefuhrt. In Abhangig-
keit des Ergebnisses dieser Berechnungen wird die Gesellschaft 2026 den Rechnungszins fUr die betroffe-
nen Tarife und Personengruppen entsprechend anpassen.

Weiterhin bestehen dezidierte Risikomanagement- bzw. minderungsverfahren fur die Krankenversicherung
nach Art der Leben und Art der Schaden.

FUr die nach Art der Lebensversicherung betriebene Krankenversicherung werden die Beitrdge Uberprift
und ggf. angepasst, wenn die erforderlichen Versicherungsleistungen oder Sterblichkeiten von den in der
Kalkulation verwendeten Annahmen um mehr als einen vorgegebenen Schwellenwert abweichen. Die jahr-
liche Uberpriifung der verwendeten Sterbetafeln und erforderlichen Versicherungsleistungen fiir die nach
Art der Lebensversicherung kalkulierten Tarife ist gesetzlich vorgeschrieben (basierend auf § 155 VAG).
Falls die Abweichung als nicht nur voribergehend anzusehen ist, werden samtliche Rechnungsgrundlagen
der Beobachtungseinheit UberprUft. In den erforderlichen Beitragsanpassungen erfolgen somit eine Aktua-
lisierung aller Rechnungsgrundlagen sowohl fUr das Neugeschaft als auch - mit Zustimmung eines unab-
hangigen Treuhanders - flir den Bestand.

FUr die nach Art der Schadenversicherung kalkulierten Tarife, flir die das ordentliche Kiindigungsrecht des
Versicherers vertraglich ausgeschlossen ist, gelten in der Regel bedingungsgeman zu § 155 VAG vergleich-
bare Beitragsanpassungsklauseln und somit die obigen AusfUhrungen fUr die nach Art der Lebensversi-
cherung kalkulierten Tarife entsprechend. Andernfalls werden in analoger Vorgehensweise die kalkulierten
Versicherungsleistungen jahrlich Gberprift und bei nicht ausreichenden Ansétzen alle Rechnungsgrundla-
gen Uberprift und die erforderlichen Beitragsanpassungen auf der Grundlage von § 203 VWG mit Zustim-
mung eines unabhangigen Treuha&nders vorgenommen.

Steigende Pramien sind fUr die Krankenversicherung generell jedoch mit dem Risiko einer Verringerung des
Neugeschafts, negativen Auswirkungen auf die Wettbewerbssituation und Reputationsverlusten mit etwa-
igen Auswirkungen auch auf andere Konzernunternehmen verbunden. Da dem Versicherungsnehmer im
Fall einer Beitragsanpassung ein auBerordentliches Kindigungsrecht zusteht, ist eine Belastung des Be-
stands durch die Zunahme von Kindigungen oder die Mdglichkeit von Tarifwechseln mdglich.

Den Risiken aus Beitragsanpassungen und steigendem Storno begegnet die ENVIVAS Krankenversiche-
rung Aktiengesellschaft mit vielfaltigen MaBnahmen zur Bestandssicherung und Beitragsstabilisierung.
Hierzu z&hlen ein kundenorientierter Service, eine gezielt an den Vertriebspartnern und Kunden ausgerich-
tete Unternehmenskommunikation sowie der Ausbau des Leistungs- und Gesundheitsmanagements. Die
Gesellschaft setzt aber auch gezielt RfB-Mittel ein, um etwaige Beitragsanpassungen zu limitieren. Dabei
werden sowohl befristete als auch unbefristete Limitierungsgutschriften vergeben. Die befristeten Limitie-
rungen mussen zukUnftig revolvierend verldngert, vom Unternehmen ausfinanziert oder an den Kunden
weitergereicht werden. Die langfristige Limitierungsstrategie wird durch eine vorausschauende Planung si-
chergestellt.

Im Jahr 2025 hatte die gesamtwirtschaftliche Lage, gepragt durch eine schwache wirtschaftliche Entwick-
lung, sowie anhaltende geopolitische Spannungen erhebliche Auswirkungen auf die
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Krankenversicherungsbranche. Die hohen Inflationsraten in den Jahren 2022 und 2023 schlagen sich in
den steigenden Gesundheitskosten in den Folgejahren durch und machen Pramienanpassungen notwen-
dig. Bezogen auf das versicherungstechnische Risiko wirkten sich diese Entwicklungen in Verbindung mit
der wirtschaftlichen Unsicherheit auf das Versicherungsnehmerverhalten aus, indem erhéhte Stornoquoten
in der Krankenversicherung zu verzeichnen waren.

Gleichzeitig verstarkten die geopolitischen Umbriche, protektionistische Handelspolitik und wirtschaftliche
Sanktionen die Unsicherheiten auf den globalen Mérkten. Dies fuhrte zu einer erhdhten Volatilitat und er-
schwerte die langfristige Planung und Investitionstétigkeit der Versicherungsunternehmen.

Ferner fUhrte die politische Instabilitét in Deutschland, einschlieBlich verzdgerter Gesetzgebung infolge lang-
wieriger Koalitionsverhandlungen, zu weiteren Unsicherheiten im Gesundheitssektor, insbesondere bezlig-
lich zukinftiger Gesundheitsreformen und méglicher Anderungen in der Regulierung.

Trotz dieser Herausforderungen haben sich fur die ENVIVAS Krankenversicherung Aktiengesellschaft durch
ihre ausbalancierte Anlagestrategie und attraktive Versicherungsprodukte keine wesentlichen Auswirkun-
gen im Bereich der versicherungstechnischen Risiken ergeben. Vor dem Hintergrund der hohen Volatilitat
des politischen und wirtschaftlichen Umfeldes sind negative Effekte, wie z.B. Rickgéange im Neugeschaft
sowie der Anstieg der Stornoraten, jedoch nicht auszuschlieBen. Diese Entwicklungen werden engmaschig
beobachtet und analysiert, so dass bei negativen Auswirkungen entsprechende Risikominderungsmafinah-
men getroffen werden konnen.

Risikokonzentration

Die Gesellschaft konzentriert sich auf die Segmente der Krankenzusatzversicherung sowie der Pflegeer-
ganzungsversicherung. Diese Fokussierung fuhrt in Verbindung mit definierten Zeichnungsrichtlinien zu ei-
nem aus Risikosicht unbedenklichen Bestand.

Zum Stichtag 31.12.2025 stellt das versicherungstechnische Risiko die bedeutendste Risikokategorie fur
die ENVIVAS Krankenversicherung Aktiengesellschaft dar. Innerhalb der versicherungstechnischen Risiken
gehdren das Stornorisiko, gefolgt vom Kostenrisiko, zu den fUhrenden Einzelrisiken. Insgesamt weist dieses
Risikomodul einen hohen Diversifikationseffekt aus. Fur weiterflhrende quantitative Informationen sei auf
das Kapitel D. und E. sowie auf das QRT verwiesen.

Risikosteuerung und -minderung

Zur Uberwachung und Steuerung der versicherungstechnischen Risiken Uberpriift die Gesellschaft fortlau-
fend die Risikoverlaufe sowie die Rechnungsgrundlagen der Beitragsermittiung und der versicherungstech-
nischen Ruckstellungen. Das Aktuariat der Gesellschaft gewdahrleistet eine sachgerechte Tarifierung der
Produkte.

Der Verantwortliche Aktuar hat flir das abgelaufene Geschaftsjahr bestatigt, dass die Sicherheitsmargen in
den Rechnungsgrundlagen angemessen und ausreichend sind. Dariber hinaus Uberpruft die Gesellschaft
jahrlich fir den gesamten Bestand - unter anderem im Rahmen der Gewinnzerlegung - ob Kosten- und
biometrische Annahmen auskémmlich sind. Daneben beachtet das Unternehmen die internen Zeichnungs-
richtlinien, die regelmaBig Uberwacht und aktualisiert werden, sowie die gesetzlichen Vorgaben.

Die Validierung der versicherungstechnischen Rickstellungen (Best Estimate) durch die Versicherungsma-
thematische Funktion der Gesellschaft stellt flankierend die Einhaltung der diesbezliglichen Anforderungen
gemaB Solvency Il sowie die methodische Konsistenz der Bewertung der versicherungstechnischen Rick-
stellungen im Zeitverlauf sicher.

Vor dem Hintergrund eines Kapitalmarktes mit anhaltend niedrigen Zinsen hat die Deutsche Aktuarvereini-
gung e.V. (DAV) am 23. Mai 2016 den Fachgrundsatz ,Aktuarielle Festlegung eines angemessenen
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Rechnungszinses fUr eine Beobachtungseinheit” als Richtlinie verabschiedet. Dieses Verfahren zur Bestim-
mung des Rechnungszinses setzt auf den Ergebnissen des Verfahrens zur Uberpriifung der Angemessen-
heit des Rechnungszinses auf, welches den Héchstrechnungszins des Unternehmens, den ,Aktuariellen
Unternehmenszins® (AUZ), ergibt.

Trotz risikoadaquater Steuerung des Versicherungsgeschafts kdnnen weitere versicherungstechnische Ri-
siken auftreten. Darunter fallen unter anderem Risiken aus Kumulereignissen und Katastrophenschaden,
die - soweit sie nicht Uber das Kollektiv ausgeglichen werden kénnen - durch Ruckversicherung abgesichert
werden.

Risikosensitivitaten

Die Sensitivitatsberechnungen zur Versicherungstechnik fokussieren sich auf das Stornorisiko, da das Stor-
norisiko im Fall der Gesellschaft das groBte Einzelrisiko innerhalb des versicherungstechnischen Risikos
darstellt. Dazu wurde ein Massenstorno-Szenario, welches die Realisierung des zugehdrigen 200-Jahres-
Ereignisses der Solvency Il Standardformel widerspiegelt, ausgewahlt und die Auswirkung auf die Entwick-
lung der Eigenmittel und Solvenzkapitalanforderung analysiert:

Sensitivitatsberechnungen in 7sd. €

Anrechenbare Verdnderung Solvenzkapital- ~ Verdnderung SCR Verdnderung

Eigenmittel in % anforderung in % Quote in %-Pkte

Basisfall 136.698 g 33.449 /. 409% /.
Massenstorno (Realisierung des 200-Jahres-Ereignisses) 115.597 -15% 24.003 -28% 482% 73%

Die Ergebnisse der Sensitivitatsberechnungen zur Versicherungstechnik zeigen, dass auch unter einem
extremen versicherungstechnischen Szenario die Solvency-Il-Bedeckung der Gesellschaft zum Stichtag
31. Dezember 2025 auf einem sehr komfortablen Niveau verbleibt.

C.2 Marktrisiko

Das Marktrisiko bezeichnet die Risiken eines Verlustes oder einer nachteiligen Veranderung der Vermo-
gens- und Finanzlage, die sich direkt oder indirekt aus Schwankungen in der Héhe und in der Volatilitat der
Marktpreise flr die Vermogenswerte, Verbindlichkeiten und Finanzinstrumente ergeben. Marktrisiken be-
stehen aus Aktien- und Aktienvolatilitatsrisiko, Zinsanderungs- und Zinsvolatilitatsrisiko, Immobilien-, Wah-
rungs- und Konzentrationsrisiko.

Aktienrisiko und Aktienvolatilitdtsrisiko bezeichnen die potenziellen Wertschwankungen von Aktien, aktien-
basierten Fonds und Optionswerten aufgrund von Aktienmarktschwankungen (Kurs- bzw. Volatilitats-an-
derungen).

Das Zinsanderungsrisiko bezeichnet das Risiko von Marktwertanderungen zinssensitiver bilanzieller Aktiv-
und Passivpositionen infolge von Marktzinsénderungen. Zu einem gréBeren Risiko werden Zinsdnderungen
vor allem dann, wenn die auf Unternehmensebene aggregierten zinssensitiven Aktiv- und Passivpositionen
eine unterschiedliche Duration besitzen (Durationslicke), sodass Zinsdnderungen nach Saldierung von ak-
tiv- und passivseitigen Wertanderungen zu Verlusten in den anrechenbaren Eigenmitteln flhren kénnen.

Die Zinsvolatilitét ist ein MalB fir die Unsicherheit bezlglich der zuklnftigen Zinsentwicklung. Diese wird
finanzmathematisch anhand der Marktpreise von auf dem Kapitalmarkt gehandelten Swaption-Geschéaften
bestimmt. Das Zinsvolatilitatsrisko flr die ENVIVAS Krankenversicherung Aktiengesellschaft besteht aus
einer Reduktion der Zinsvolatilitat. Grund daflr ist, dass innerhalb der Modellprojektionen eine hdhere
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Volatilitdt zu héheren Beitragsanpassungen flhrt, die nur teilweise durch héheres Storno der Versiche-
rungsnehmer kompensiert werden.

Das Immobilienrisiko bezeichnet die potenziellen Wertschwankungen von direkt oder indirekt gehaltenen
Immobilienbestanden.

Das Wahrungsrisiko bezeichnet die potenziellen Wertschwankungen, die aufgrund von Wechselkursande-
rungen eintreten kénnen.

Das Konzentrationsrisiko ergibt sich dadurch, dass das Unternehmen einzelne oder stark korrelierte Risiken
eingeht, die ein bedeutendes Schaden- oder Ausfallpotenzial haben. Diese kénnen in der Kapitalanlage,
der Versicherungstechnik oder in Form von Aktiv- oder Passivkonzentrationen auftreten.

Risikoexponierung und -bewertung

Die Quantifizierung des Marktrisikos erfolgt anhand der Standardformel. Das Marktrisiko stellt fr die ENVI-
VAS Krankenversicherung Aktiengesellschaft eine materielle Risikokategorie dar. Innerhalb des Marktrisikos
ist die Gesellschaft insbesondere dem Zinsrisiko ausgesetzt. Die Ubrigen Marktrisiken haben keinen signi-
fikanten Einfluss auf die Gesellschaft.

Aktien- und Zinsvolatilitatsrisiko werden gemai der Methodik der Standardformel flir die Gesellschaft nicht
explizit gemessen. Das Spreadrisiko ist, einheitlich flr alle berichtspflichtigen Gesellschaften der Generali in
Deutschland, dem Kreditrisiko zugeordnet, auch wenn es in Kapital E.2 gemai der SCR-Struktur fir die
Standardformel im Marktmodul ausgewiesen ist.

Die geopolitischen Spannungen blieben auch im Jahr 2025 pragend. Die Kriege in der Ukraine und im
Gaza-Streifen setzten sich fort und stellten weiterhin erhebliche Belastungen dar. Mit dem Gaza-Abkom-
men im Oktober wurde eine erste Phase zur Beendigung des Konflikts eingeleitet, die zu einer fragilen
Waffenruhe fluhrte. Dagegen erhdhte das Eindringen russischer Drohnen und Kampfflugzeuge in den Luft-
raum von NATO-Staaten das Risiko einer Eskalation. Die vertiefte Kooperation Russlands mit China und
Nordkorea verstarkte die Blockbildung gegen westliche Staaten, wahrend die ,America First“-Strategie der
US-Regierung den wirtschaftlichen und militarischen Zusammenhalt innerhalb der NATO schwaéchte.

Die globale Wirtschaftsaktivitdt wurde maBgeblich durch den Zollstreit der USA mit ihren Haupthandels-
partnern beeinflusst. Die deutliche Anhebung von US-Importzéllen belastete den Welthandel und fUhrte zu
Ruckgangen bei europaischen, insbesondere deutschen Exporten. Erst die spateren Handelsabkommen
der USA mit der EU und China sorgten fUr eine gewisse Entspannung, auch wenn die Zdlle nicht wieder
auf die Ausgangsniveaus abgesenkt wurden.

In Deutschland setzte sich die wirtschaftliche Schwache fort, wenngleich erste Stabilisierungstendenzen
erkennbar waren. Reformen der Schuldenbremse, insbesondere zur Finanzierung von staatlichen Infra-
struktur- und Rustungsinvestitionen, stUtzten die Konjunktur, wahrend weiterhin hohe Energiepreise, eine
verhaltene Binnennachfrage und geopolitische Unsicherheiten die wirtschaftliche Entwicklung belasteten.

Die Finanzmarkte waren gepragt von geldpolitischen Kurswechseln und geopolitischen Risiken. Trotz EZB-
Leitzinssenkungen stiegen im Jahresverlauf 2025 die Renditen deutscher Staatsanleihen mit langeren Lauf-
zeiten an, bedingt durch den hohen Finanzierungsbedarf infolge staatlicher Ausgabenprogramme. Im Eu-
roraum gingen die Risikopramien stdeuropaischer Staatsanleihen zurlick, wahrend franzdsische Anleihen
unter Druck gerieten. US-Staatsanleihen rentierten weiterhin hoch, was, in Verbindung mit den gestiegenen
Zinsen im Euroraum, das transatlantische Renditedifferential verringerte. Diese Entwicklung zusammen mit
einem zunehmenden Vertrauensverlust in die US-amerikanische Politik und in die nachhaltige Finanzierbar-
keit der ausufernden Staatsverschuldung flihrte zu einer Dollar-Abwertung gegentiber dem Euro. Zugleich
erhdhte sich das mittel- bis langfristige Risiko einer US-amerikanischen Staatsschuldenkrise.
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Aufgrund des Zinsanstiegs fur Titel mit langeren Laufzeiten ist das Zinsniveau fUr Neuanlagen rentierlich,
und das aktuelle Risiko einer erneuten Niedrigzinsphase ist niedrig. Im Fall weiterer Zinssteigerungen wur-
den sich die stillen Lasten von festverzinslichen Titeln erhdhen, was ggf. zu zusatzlichem Abschreibungs-
bedarf flhren kénnte.

Die Aktienmarkte in Europa und in den USA verzeichneten deutliche Kursanstiege. Die Aktienbestande der
Konzernunternehmen profitierten von dieser Marktentwicklung. In lhrer Hhe orientieren sie sich an der
spezifischen, sicherheitsorientierten und an der Risikotragfahigkeit des jeweiligen Unternehmens ausge-
richteten Anlagepolitik. Die hohen Indexstdnde an den Aktienmarkten haben das Rickschlagsrisiko der
Aktienkurse gesteigert.

Nachdem sich auf dem Immobilienmarkt die Uberbewertungen der Vergangenheit weitgehend abgebaut
haben, scheint sich die Lage in 2025 stabilisiert zu haben. Insbesondere auf dem Gewerbeimmobilienmarkt
bleibt die weitere Entwicklung jedoch unsicher. Und aufgrund des hohen Mietpreisniveaus besteht weiterhin
das Risiko von Mietausféllen.

Da Marktrisiken grundsatzlich eine hinreichende Solvabilitat und Finanzausstattung des Unternehmens ge-
fahrden kdnnen, sind sie regelmaBig zu bewerten, zu Uberwachen und zu steuern. Insgesamt weist das
Risikomodul einen hohen Diversifikationseffekt aus.

Durch die von uns verfolgte Kapitalanlagepolitik und unter Berlcksichtigung der Ergebnisse der Standard-
formel sehen wir zusammenfassend und unter der Voraussetzung, dass es nicht zu einer Systemkrise
kommt, derzeit keine Marktrisiken, welche die Risikotragfahigkeit des Unternehmens in bestandsgefahr-
dender Art und Weise beeintrachtigen wirden.

Risikokonzentration

Die Gesellschaft mischt und streut die Kapitalanlagen und beachtet dabei die Einzellimite der Local Invest-
ment Guidelines und die aufsichtsrechtlichen Beschrankungen. Die Vergabe von dezidierten Einzelemitten-
tenlimiten erfolgt sowohl auf Ebene von Emittenten und Staaten sowie Assetklassen. Insgesamt wurden
keine auffalligen Konzentrationen identifiziert.

Risikosteuerung und -minderung

Die Uberwachung und Steuerung der Marktrisiken wird durch einen strukturierten, disziplinierten und trans-
parenten Anlageprozess gewahrleistet. Die Ergebnisse der Risikomessungen gemal der Standardformel
inklusive der Resultate aus den durchgeflhrten Stresstests geben zugleich Steuerungsimpulse fur die Ka-
pitalanlageaktivitaten, da sie die Risiken der einzelnen Kapitalanlagepositionen bertcksichtigen, die bis zum
Gesamtrisiko auf Unternehmensebene mit aggregiert werden (s. Abschnitt E.2).

Die Gesellschaft steht als Versicherungsunternehmen der zentralen Anforderung gegenuber, flr ihre Kun-
den eine angemessene Rendite bei gleichzeitiger Begrenzung der Risiken zu erwirtschaften. Daher erfolgt
auch das Management der Kapitalanlagen, die vor allem den Marktrisiken unterliegen, nach dem Grundsatz
der unternehmerischen Vorsicht gemal Art. 132 der Direktive 2009/138/EC. Er umfasst die Qualitét, Si-
cherheit, Rentabilitat und Liquiditat der Kapitalanlage. Zu dessen Umsetzung tragen insbesondere auch die
Local Investment Guidelines bei, die als interner Anlagekatalog dienen. Sie definieren die zulassigen Anla-
geklassen und beinhalten eine Vielzahl von qualitativen und quantitativen Restriktionen fUr die Kapitalanlage.
Die gesamte Anlagetéatigkeit und die Limitierungen fUr risikobehaftete Assets sind auBerdem an der Risiko-
tragfahigkeit des Unternehmens ausgerichtet.

Beim Management des Anlagerisikos auf Einzelinvestmentebene wird sichergestellt, dass die Risiken der
einzelnen Investments sowohl in quantitativer als auch in qualitativer Weise bewertet werden kdénnen. Zu-
satzlich wird im Rahmen der gruppenweiten Bewertungsrichtlinien sichergestellt, dass keine externe Be-
wertung ungepruft Gbernommen wird. Auch Ratings von Ratingagenturen werden stets kritisch hinterfragt
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und die getroffenen Einschatzungen mindestens jahrlich Uberprtift. Darlber hinaus werden auch interne
Ratings erstellt.

Bei auBergewdhnlichen Anlageaktivitaten, die das Unternehmen erstmalig oder nicht regelmaBig durchfihrt
(z.B. groBvolumige Immobilienfinanzierungen, Infrastrukturprojekte oder strukturierte Produkte), wird ein
Neuproduktprozess bzw. ,Nicht alltagliche Produkte”-Prozess durchlaufen, der die Auswirkungen auf Qua-
litat, Sicherheit, Liquiditat und Rentabilitat des Portfolios evaluiert.

FUr Vermdgenswerte, die nicht am regulierten Markt notiert sind, kommen interne, vom Risikomanagement
vorgegebene Bewertungsmodelle und Inputparameter zum Einsatz. Sie unterliegen einer besonderen Kon-
trolle durch die Konzernrevision und den Wirtschaftsprufer und sind in den Bewertungsrichtlinien beschrie-
ben.

Der Einsatz derivativer Finanzinstrumente bei der Generali in Deutschland dient in erster Linie der Absiche-
rung von Marktrisiken der Kapitalanlage (vor allem Aktien-, Zins- und Wahrungsrisiken). Das Risiko aus den
Kapitalanlagen darf dadurch nicht erhéht werden, da es sich andernfalls um versicherungsfremdes Ge-
schéaft handeln wirde. Zudem verfolgt die Generali in Deutschland den Ansatz, mdéglichst einfache Derivate
einzusetzen. So wird bspw. unbedingten Termingeschéften der Vorzug vor derivativen Instrumenten mit
Optionscharakter gegeben.

Der interne Anlagekatalog der Unternehmen der Generali in Deutschland definiert eine Vielzahl von unter-
schiedlichen Anlageformen, die auch Special Purpose Vehicles (SPV) sein kénnen, wie z.B. Asset Backed
Securities. Die Kriterien flir diese SPV sind im Einklang mit dem ,prudent person principle” definiert worden
und werden bei Erfordernis durch einen gesonderten Neuproduktprozess zusatzlich Gberpruft.

Um das Ziel einer nachhaltig attraktiven, sicherheitsorientierten Verzinsung zu erreichen, wird unter Bertick-
sichtigung von Risikostrategie und Risikotragfahigkeit, der Wettbewerbssituation sowie aufsichtsrechtlicher
Rahmenbedingungen in jahrlichem Rhythmus eine auf die Verpflichtungen aus den Versicherungsvertragen
abgestimmte Kapitalanlagenstruktur ermittelt. Dazu wird die Kapitalanlagestrategie mit Hilfe von stochasti-
schen ALM- und SAA-Analysen auf die Zielsetzung und das Geschaftsmodell des Unternehmens abge-
stimmt und auf Vereinbarkeit mit der Risikotragfahigkeit und der aktuellen sowie erwarteten Liquiditatsent-
wicklung des Unternehmens ausgerichtet. Dabei berlicksichtigt die Kapitalanlagestrategie die aktuelle Bi-
lanz- und Portfoliostruktur der Aktivseite und der Passivseite und strebt eine breite Mischung und Streuung
der Kapitalanlagen an. Die Gesellschaft nutzt Diversifikationseffekte und reduziert dadurch Kapitalanlageri-
siken, sodass mogliche negative Auswirkungen von Marktschwankungen auf die Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage begrenzt werden kdnnen. Voraussetzung dafUr ist, dass das Finanzsystem insgesamt stabil
bleibt und sich keine allgemeine Systemkrise entwickelt.

Die Uberwachung des Anlagerisikos auf Portfolioebene erfolgt insbesondere im Rahmen der regelmaBigen
auch unterjahrigen Bewertung und Steuerung der einzelnen Risikotreiber. Hinzu kommen unterjahrig die
Messung der Limitauslastungen im Top Down-Limitsystem auf Basis der Standardformel sowie die Uber-
wachung der in den Local Investment Guidelines festgelegten Limitierungen von Risiken flr die einzelnen
Anlageklassen (Bottom Up-Limitsystem). Bei Limitlberschreitungen greift der festgelegte Eskalationspro-
zess. Zusatzlich Uberprifen die Asset Manager fortlaufend das aktuelle Marktrisiko der ihnen zugewiesenen
Investments.

Risikosensitivitaten

Im Rahmen der Sensitivitatsanalysen wurde zusétzlich zu den Ergebnissen zum 31. Dezember 2025 (Ba-
sisfall) die Auswirkung verschiedener Annahmen auf die Entwicklung der Eigenmittel und Solvenzkapitalan-
forderung analysiert. Der Fokus liegt dabei auf Schwankungen am Zins- und Aktienmarkt, da dies wesent-
liche Marktrisiken der ENVIVAS Krankenversicherung Aktiengesellschaft sind. Die folgende Tabelle zeigt die
Ergebnisse der Sensitivitatsanalysen:
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Sensitivitatsberechnungen in 7sd. €

Anrechenbare ~ Verdnderung Solvenzkapital-  Verdnderung SCR  Verdnderung

Eigenmittel in % anforderung in % Quote in %-Pkte

Basisfall 136.698 Ve 33.449 Ve 409% /.
Risikofreie Zinskurve +50bp 132.259 -3% 33.098 -1% 400% -9%
Risikofreie Zinskurve -50bp 141.390 3% 33.872 1% 7% 9%
Aktien +25% 136.837 0% 33.455 0% 409% 0%
Aktien -25% 136.837 0% 33.455 0% 409% 0%

Die Ergebnisse der Sensitivitdten zeigen, dass auch in alternativen 6konomischen Situationen die Solvency-
lI-Bedeckung der Gesellschaft zum Stichtag 31. Dezember 2025 auf einem sehr komfortablen Niveau ver-
bleibt.

C.3 Kreditrisiko

Das Kreditrisiko bezeichnet das Risiko, das sich aufgrund eines Ausfalls (Kreditausfallrisiko) oder einer Ver-
anderung der Bonitat (Kreditmigrationsrisiko) oder der Bewertung der Bonitat (Kreditspreadrisiko) von Wert-
papieremittenten, Versicherungsnehmern, Vermittlern, Gegenparteien und anderen Schuldnern ergibt, ge-
genuber denen das Unternehmen Forderungen hat.

Das Ausfallrisiko in der Ruckversicherung entsteht durch potenzielle Verluste, die durch den Ausfall eines
Ruckversicherungsunternenmens entstehen. Dies kann zu einem Ausfall von Forderungen gegenuber ei-
nem Ruckversicherungspartner oder zu einem Verlust der risikomindernden Wirkung von Ruckversiche-
rungsvereinbarungen fuhren.

Risikoexponierung und —bewertung
Die Quantifizierung des Kreditrisikos erfolgt anhand der Standardformel. Das Kreditrisiko stellt fur die Ge-
sellschaft eine materielle Risikokategorie dar.

Das Spreadrisiko ist, einheitlich fir alle berichtspflichtigen Gesellschaften der Generali in Deutschland, dem
Kreditrisiko zugeordnet, auch wenn es in Kapital E.2 gemaB der SCR-Struktur fUr die Standardformel im
Marktmodul ausgewiesen ist.

Die Risikoaufschlage fUr Unternenmensanleihen lagen in 2025 auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau.
Ein Stimmungsumschwung an den Méarkten kénnte aber einen deutlichen Anstieg der Credit Spreads her-
beifUhren. Zudem kann die insbesondere in Deutschland eingetribte wirtschaftliche Lage zu einem deutli-
chen Anstieg von Kreditausfallen oder zumindest zu einer Verschlechterung von Unternehmensratings fuh-
ren.

Diese Risiken kdnnen die Marktwerte der festverzinslichen Anlagen unseres Unternehmens verringern, was
gegebenenfalls zu Abschreibungsbedarf auf betroffene Titel flhren und negative Auswirkungen auf die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens und der gesamten Generali in Deutschland haben
kann. Durch die Marktbeobachtung und den etablierten Risikomanagementprozess werden derartige Aus-
wirkungen frih erkannt bzw. durch MaBnahmen im Rahmen der Risikosteuerung deutlich abgemildert.
Unter der Voraussetzung, dass es nicht zu einer Systemkrise kormmt, aufgrund des aktiven Risikomanage-
ments sowie unter Berlcksichtigung der Diversifikationseffekte der Investmentportfolien wird in Bezug auf
das Kreditrisiko keine Gefahrdung der Risikotragfahigkeit erwartet.
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Die Anlagetatigkeit der ENVIVAS Krankenversicherung Aktiengesellschaft zeichnet sich generell durch eine
Ausrichtung auf Schuldner guter Bonitat (Investment Grade Rating) und Liquiditat sowie durch eine breite
Mischung und Streuung aus. Dies fUhrt zu einem hohen Anteil an Staatsanleihen von guter Bonitat und an
besicherten Pfandbriefen in inrem Portfolio.

Die Gesellschaft orientiert sich bei der Neuanlage von Kapitalanlagen am Grundsatz der unternehmerischen
Vorsicht und an ihrer Risikotragfahigkeit, die vor allem mit der Hohe der anrechenbaren Eigenmittel korres-
pondiert. Somit wird eine jederzeitige Erflllung dieses Grundsatzes sichergestellt. Die am Rating gemes-
sene durchschnittliche Kreditqualitat hat sich leicht verschlechtert: Um die Ertragslage zusétzlich zu stér-
ken, wurde im laufenden Jahr der Investmentanteil im Bereich Private Debt ausgebaut.

Der Vertrieb der Produkte der Gesellschaft erfolgt im Wesentlichen durch den Kooperationspartner Tech-
niker Krankenkasse und durch die Gesellschaft selbst. Hieraus entsteht kein Forderungsausfallrisiko ge-
genuber Versicherungsvermittlern. Das Forderungsausfallrisiko gegentber Versicherungsnehmern ist fur
das Unternehmen von untergeordneter Bedeutung. Wir begegnen diesem Risiko durch ein effizientes und
konsequentes Mahnwesen.

Da Ruckversicherungsbeziehungen nur in geringem Umfang und konzernintern bestehen, ist das Ausfall-
risiko aus Ruckversicherungsgeschéaft von untergeordneter Bedeutung.

Bei den Haftungsverhéltnissen, sonstigen finanziellen Verpflichtungen und anderen nicht in der Bilanz ent-
haltenen Geschaften handelt es sich um Beitrage zum Sicherungsfonds fir Krankenversicherer. Die Ge-
sellschaft ist Mitglied des Sicherungsfonds und hat sich somit in Sanierungsféllen verpflichtet, potenzielle
Anspriche von Versicherungsnehmern gegenlUber anderen Gesellschaften abzusichern und damit die
Branche zu stérken.

Risikokonzentration
Insgesamt wurden keine aufféalligen Konzentrationen identifiziert.

Risikosteuerung und —minderung

Analog zu den Marktrisiken setzt die Gesellschaft auch beim Kreditrisiko als wesentliche Risikominderungs-
technik die regelméaBige Bewertung und Steuerung der einzelnen Risikotreiber ein. Wie bei den Marktrisiken
basiert diese auf den Ergebnissen gemai der Standardformel, der Optimierung der Strategischen Asset
Allokation (SAA), der Einbindung des Kreditrisikos in das Top Down-Limitsystem und der Limitierung von
Risiken innerhalb der Anlageklassen durch detaillierte Vorgaben in den Local Investment Guidelines (Bottom
Up-Limitsystem). Des Weiteren erfolgt, wie in Kapitel C.2 beschrieben, ein kritisches Hinterfragen der je-
weiligen Ratings im Zuge des Grundsatzes der unternehmerischen Vorsicht.

Zusétzlich erfolgt die Steuerung und Limitierung des Kreditrisikos auf Portfolioebene Uber den Ansatz der
Berechnung des Erwarteten Ausfalls des Portfolios (Expected Credit Loss — ECL). Dies erlaubt eine ange-
messene Portfoliosteuerung des Ausfallrisikos und stellt die Risikotragfahigkeit der Gesellschaft bzgl. Aus-
fallrisiko sicher.

Risikosensitivitaten

Im Rahmen der Sensitivitdtsanalysen wurde zusétzlich zu den Ergebnissen zum 31. Dezember 2025 (Ba-
sisfall) die Auswirkung eines Anstiegs der Credit Spreads fur Corporate Bonds auf die Entwicklung der
Eigenmittel und Solvenzkapitalanforderung analysiert:
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Sensitivitatsberechnungen in 7sd. €

Anrechenbare  Verdnderung Solvenzkapital-  Verdnderung SCR  Verdnderung

Eigenmittel in % anforderung in % Quote in %-Pkte

Basisfall 136.698 /. 33.449 /. 409% /.
Corporate Bond Credit Spread +50bp 135.482 -1% 33.435 0% 405% -3%

Auch in dieser alternativen 6konomischen Situation verbleibt die Solvency-Il-Bedeckung der Gesellschaft
zum Stichtag 31. Dezember 2025 auf einem sehr komfortablen Niveau.

C.4 Liquiditatsrisiko

Als Liquiditatsrisiko wird die Unsicherheit bezeichnet, die erwarteten oder unerwarteten Zahlungsverpflich-
tungen des Unternehmens, die aus den Geschéaftsaktivitaten entstehen, nicht zeitgerecht vollstandig erflil-
len zu kdnnen. Ursachen des Liquiditatsrisikos liegen vor allem in der Hohe und zeitlichen Staffelung von
Zahlungsein- und -ausgangen sowie dem Grad der Liquidierbarkeit von Kapitalanlagen, die fir die Beglei-
chung von Zahlungsverpflichtungen potenziell herangezogen werden kdnnen.

Risikoexponierung und -bewertung

Die Gesellschaft weist, gemessen an den Ergebnissen des Liquiditatsrisikomodells (s. Abschnitt ,Risi-
kosteuerung und -minderung”) aktuell kein signifikantes Liquiditatsrisiko auf. Der Uber das Gesamtjahr 2025
eingetretene Anstieg der Zinsen mit 1dngeren Laufzeiten hat den Anteil liquider Kapitalanlagen am Gesamt-
portfolio negativ beeinflusst, da sich die Marktwerte zinssensitiver Positionen, die Uberwiegend als sehr
liquide eingestuft sind, vermindert haben. Die illiquiden Positionen wurden durch den Zinsanstieg dagegen
nur in geringem MaBe beeinflusst. DarUber hinaus hat die Generali in Deutschland erganzend in alternative
Kapitalanlagen wie Private Equity oder Private Debt investiert, was die llliquiditat des Portfolios erhéht hat.
Da Commitments fUr illiquide Kapitalanlagen bestehen, die erst in den Folgejahren abgerufen werden, sind
auch zuklnftig zusatzliche Zahlungsabflisse bzw. Zugange illiquider Kapitalanlagen zu erwarten. Die Cash-
Position des Unternehmens zum Jahresende 2025 ist hinreichend grof3, um die flir 2026 erwarteten Cash-
Abflisse zu bedecken. Im Fall zukUnftiger Zinssteigerungen wurde ein Wertverlust liquider Positionen ein-
treten, der den Liquiditatsgrad des Investmentportfolios weiter vermindern wirde.

Risikokonzentration
Im Liquiditatsrisiko wurde keine wesentliche Risikokonzentration identifiziert.

Risikosteuerung und -minderung

Die Beurteilung des Liquiditatsrisikos in der internationalen Generali Gruppe stitzt sich auf Projektionen
sowohl der Zahlungsverpflichtungen als auch aller verflgbaren Zahlungsmittel. Es wird Gberwacht, ob die
verflgbaren Liquiditatsquellen die Zahlungsverpflichtungen in der jeweiligen Projektionsperiode jederzeit
hinreichend Uberdecken. Um den verschiedenen Zeithorizonten des Liquiditatsrisikos zu begegnen, sind
verschiedene Risikomanagementprozesse zur Risikobewertung und -steuerung eingesetzt.

Bei den Kapitalanlagen liegt der Fokus auf dem Grad der Liquidierbarkeit der Positionen des Investment-
Portfolios. Dabei wird ermittelt, welche liquiden marktgangigen Assets im Bedarfsfall unverziglich verauBert
werden koénnen, ohne das Unternehmen unter IFRS-Rechnungslegung zu belasten. Die Berechnung von
Liguiditatsindikatoren erfolgt konsistent zum strategischen Planungsprozess, in dem detaillierte Projektio-
nen von Zahlungsfliissen und BestandsgrdBen erstellt werden. Siehe hierzu auch Kapitel D.

Das Management des Liquiditatsrisikos auf taglicher Basis beinhaltet vor allem die folgenden risikomindern-
den Aktivitaten:
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e Vermeidung bzw. Beseitigung von Uberh&ngen aus Zahlungsein- und -ausgéngen, die aus der opera-
tiven Geschaftstatigkeit oder sonstigen Zahlungsfliissen entstehen,

¢ Vermeidung bzw. Beseitigung von Liquiditatsliicken, die aus dem Management der Kapitalanlagen des
Unternehmens entstehen,

e Vorhalten hinreichender operativer Liquiditatspuffer.

Die prospektive Risikobewertung teilt sich in eine kurz- und mittelfristige Sicht. Das kurzfristige Liquiditats-
risiko betrifft einen Zeitraum von einem Monat. Es entsteht aus den regularen Geschéftstatigkeiten und
besteht darin, dass die liquiden Mittel innerhalb des Betrachtungszeitraums nicht ausreichen. Um Liquidi-
tatsengpéasse zu vermeiden, werden die erwarteten Zahlungsstrome monatlich aktualisiert, das Niveau der
liquiden Kapitalanlagen gemessen und potenzielle finanzielle Verluste, im Fall von kurzfristig erforderlichen
Verkaufen von Kapitalanlagepositionen, bestimmt.

Das mittelfristige Liquiditatsrisiko betrifft einen Zeitraum von zwdlf Monaten und wird im Liquiditatsrisikomo-
dell der internationalen Generali Gruppe quantifiziert. Dabei flieBen neben den Zahlungsein- und -ausgéan-
gen von Kapitalanlagen und Versicherungsnehmern (z.B. Pramienzahlungen oder Leistungen) auch Infor-
mationen Uber den Kapitalanlagenbestand und dessen Liquiditatsstruktur mit ein.

Risikosensitivitat

Zur Einschatzung der Risikosensitivitat wird als Frihwarnindikator ein kombiniertes Stressszenario mit ei-
nem erhohten Liquiditatsbedarf unterstellt, das unter anderem einen deutlichen Anstieg von Zahlungen fur
Versicherungsfalle sowie Belastungen seitens des Kapitalmarkts (Aktienkursriickgang, Zins- und Spreadan-
stieg) beinhaltet. Im Ergebnis stehen auch in einem solchen Stressszenario ausreichend liquide Mittel zur
Verfugung.

Bei kiinftigen Pramien einkalkulierter erwarteter Gewinn

Hinsichtlich eines potenziellen Risikos aus mangelnder Liquiditat ist in der 6konomischen Betrachtung die
Liquidierbarkeit des Versicherungsportfolios und somit die Hohe des einkalkulierten Gewinns aus zukunfti-
gen Pramien (expected profits in future premiums, EPIFP) von Bedeutung. Dieser erwartete Gewinn ent-
spricht dem erwarteten Barwert kUnftiger Zahlungsstrome, die daraus resultieren, dass kunftige Pramien
aus bestehenden Versicherungsvertragen in die Berechnungen der versicherungstechnischen Ruckstellun-
gen aufgenommen werden.

Der EPIFP (Bruttowert) der Gesellschaft wurde gemanl den Vorschriften der Delegierten Verordnung (EU)
2015/35 per 31. Dezember 2025 berechnet und betragt 72.741 Tsd. € (Vj. 72.130 Tsd. €).

C.5 Operationelles Risiko

Das operationelle Risiko bezeichnet das Risiko von Verlusten aufgrund von unzulanglichen oder fehlge-
schlagenen internen Prozessen sowie aus mitarbeitenden- und systembedingten oder aber externen Vor-
fallen. Das operationelle Risiko umfasst zudem Rechtsrisiken, nach unserer Definition jedoch nicht strate-
gische Risiken und Reputationsrisiken.

Operationelle Risiken sind ein unvermeidlicher Bestandteil der taglichen Geschéftstatigkeit. Dementspre-
chend werden die operationellen Risiken regelmaBig Uberprift. Fur Gesellschaften, welche ihre Solvenzka-
pitalanforderung mittels der Standardformel berechnen, werden die operationellen Risiken im Rahmen des
Overall Risk Assessments bewertet. Hierzu fUhren die Compliance und Risikomanagement-Funktion Inter-
views mit den Risikoverantwortlichen durch, um die materiellen operationellen Risiken der Gesellschaft zu
ermitteln. Diese qualitative Bewertung umfasst eine Einstufung des ,Potential Risk Exposure® sowie der
»control System Adequacy”.
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Des Weiteren wurde die systematische und zeitnahe Erfassung von Verlustereignissen (sog. Loss Data
Collection) im Jahr 2025 weiterentwickelt. Eine zentralisierte Bewertung der Datenbasis hilft, zielgerichtet
Risikovermeidungs- bzw. RisikominderungsmaBnahmen einzurichten.

Unabhangig davon findet in Bezug auf die operationellen Risiken und die Ergebnisse der Risikoinventur,
stets eine ganzheitliche Betrachtung aller Risiken statt. D.h. Risiken, die in der Risikoinventur als besonders
hoch eingeschétzt werden, wie z.B. Unzureichende Datensicherheit/Cyber-Attacken und die zunehmend
sehr kurzfristigen regulatorischen Anderungen mit kurzen Umsetzungsfristen hinsichtl. Produktentwicklung
und -dokumentation werden auch im Bereich der operationellen Risiken entsprechend hoch bewertet und
im Hinblick auf das Risikoprofil professionell gemanagt.

Rechtliche Risiken

Gesetzliche und aufsichtsrechtliche Vorgaben kénnen erhebliche Auswirkungen auf das Unternehmen ha-
ben. Die aktuelle Rechtsprechung und Gesetzgebung auf nationaler und européischer Ebene werden kon-
tinuierlich beobachtet. Dadurch ist es moglich, die Rechtsrisiken zu steuern. Das Rechtsmonitoring, unter-
stltzt durch eine aktive Verbands- und Gremienarbeit, erfolgt sowohl durch die einzelnen Fachbereiche auf
Unternehmensebene als auch fachbereichstbergreifend, insbesondere durch die Bereiche General Coun-
sel, Compliance, Steuern, Rechnungswesen und Datenschutz. DarUber hinaus sind die Vorstande bzw.
GeschaftsfUhrer und Mitarbeitenden an den Code of Conduct gebunden, der verbindliche Verhaltensregeln
statuiert und damit die Grundlage fur eine korrekte Geschaftstatigkeit zur Wahrung der Integritat der Ge-
nerali in Deutschland bildet.

Risiken aus Stor- und Notiéllen

Schwerwiegende Ereignisse wie der Ausfall von Mitarbeitenden, Gebauden, kritischen Dienstleistern sowie
der IT-Systeme kdnnen wesentliche operative Geschaftsprozesse oder die Reputation des Unternehmens
gefahrden. Im Rahmen der IT-Notfallplanung wird Vorsorge flr Storfalle, Notfalle und Krisen getroffen, wel-
che die Aufrechterhaltung der wichtigsten Unternehnmensprozesse und -systeme gefahrden kénnen. Im
Rahmen des Business Continuity Managements (BCM) werden flr einen moglichen Gebaudeausfall vor-
handene mobile Arbeitsplatze oder Ausweichlokationen genutzt sowie Strategien und Plane fir einen Uber-
maBigen Ausfall des Personals festgelegt und Wiederanlaufzeiten geschaftskritischer Prozesse bestimmit,
einschlieBlich der Prozesse, die an dienstleistende Unternehmen ausgelagert sind. Ziel der IT-Notfallpla-
nung ist es, die Geschaftstatigkeit mit Hilfe von definierten Verfahren aufrechtzuerhalten und Personen,
Sachwerte sowie Vermdgen zu schitzen.

Welche organisatorischen und technischen MaBnahmen in einem IT-Notfall unternommen werden, um die
VerflUgbarkeit der kritischen Services sicherzustellen, ist in einem ,Disaster Recovery Plan” (kurz DRP) be-
schrieben. Der DRP unterstitzt die Steuerung und Handhabung unerwarteter Ereignisse, die von einer
solchen Tragweite sind, dass sie auBergewohnliche MaBnahmen erfordern.

Im Jahr 2025 wurden die Prozesse und MaBnahmen aus dem BCM auf Basis der durch jedes Versiche-
rungsunternehmen bearbeiteten Business Impact Analyse aktualisiert. Samtliche BC-Plane (Notfallplane,
Reaktions- und Wiederherstellungsplane) entsprechen somit dem Status Quo. Der Prozess ,,Continuity Ma-
nagement” wurde im Rahmen der International Standard on Assurance Engagements (ISAE) 3402 Prifung
extern gepruft und ohne Auffalligkeiten positiv bewertet.

GemaB der DORA-Verordnung wurden die neun BCM-Szenarien operationalisiert und diese im Rahmen
von Reaktions- und Wiederherstellungsplanen beschrieben. Zudem werden die neun BCM-Szenarien auch
bei der Planung der Testaktivitdten bertcksichtigt.

In 2025 wurde bei einem umfassenden Notfalltest der IT-Notbetrieb sowie die Hochverfligbarkeit verschie-
dener Netzwerkkomponenten erfolgreich getestet. Die in der [T-Notfallorganisation beteiligten
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Mitarbeitenden werden regelmaBig geschult und sind in diese Notfalllibbungen eingebunden, damit im Emnst-
fall schnell und effektiv reagiert werden kann.

Risiken zur Informationssicherheit

Anforderungen zur Informationssicherheit der Generali in Deutschland werden Ubergreifend durch die-Funk-
tionseinheit ,Chief Information Security Officer” (CISO) gesteuert. Diese ist Bestandteil der ganzheitlich Si-
cherheitsbelange steuernden Organisationseinheit ,Chief Security Officer” (CSO). Diese Organisationsein-
heit regelt fur alle Unternehmen der Generali in Deutschland die zentralen Vorgaben, Methoden und deren
Durchfuhrung im Bereich Sicherheit und umfasst die Teilbereiche Informationssicherheit sowie physische-
und Unternehmenssicherheit. Die IT-Abteilung der Generali Deutschland AG und, soweit es sich um IT-
Infrastruktur handelt, die Generali Operations Service Platform S.r.I. (GOSP), sind fur alle Aufgaben im Be-
reich IT-Systeme der Generali in Deutschland im Rahmen der Auftragsverarbeitung zustandig. Identifizierte
Risiken flieBen in das Risikomanagementsystem der Generali Deutschland ein. Hierdurch ist gewahrleistet,
dass effiziente und effektive Instrumente, um Informationssicherheitsrisiken fruhzeitig zu erkennen, zu be-
werten und zu steuern, eingesetzt werden.

Im Geschaftsjahr 2025 konnte fUr die Generali Deutschland im Vergleich zu den Vorjahren ein Riickgang
an Sicherheitsvorfallen festgestellt werden. Insbesondere die hohe Anzahl an bekannten Schwachstellen in
genutzten Softwareprodukten und die hieraus resultierenden Auswirkungen auf die IT-Supply-Chain sowie
die groBe Anzahl und die Kombination von verfigbaren Angriffsmethoden (z.B. Ransomware, DDoS, Iden-
titdtsdiebstahl, Phishing etc.) bedeuten jedoch eine hohe Gefdhrdung auch fir die Generali Deutschland.
Direkte Angriffe mit Schad-Software wurden zeitnah erkannt und erfolgreich abgewehrt. Generell konnten
in 2025 die ergriffenen MaBnahmen zum Schutz vor Computerviren, Cyber-Attacken und Hacker-Angriffen
sowie zur Erkennung und Beseitigung von Schwachstellen und Angriffen, Stérungen mit nennenswerten
Auswirkungen auf den Geschaftsbetrieb verhindern.

MalBnahmen zur Verbesserung der Risikosituation in der Inforrmationssicherheit

Der CSO bzw. CISO initiiert und verfolgt, in enger Abstimmung mit den Geschéaftsleitungen der Generali in
Deutschland, der Risikomanagement-Funktion, dem Datenschutzbeauftragten, dem IT-Betrieb, IT-Compli-
ance und weiteren Stakeholdern geeignete MaBnahmen, um die Informationssicherheit mittel- und langfris-
tig zu gewahrleisten. Hierzu zahlt insbesondere die Unterstitzung des gruppenweiten, in 2025 gestarteten
Programms ,SECurity 27“ (SEC27), das u.a. Initiativen zur Aufrechterhaltung der Resilienz vor dem Hinter-
grund der sich standig weiterentwickelnden Bedrohungen enthalt. Weitere Schwerpunkte im Bereich der
Informationssicherheit in 2025 waren u.a. die Umsetzung neuer Anforderungen durch die DORA-Verord-
nung sowie die Uberpriifung der Sicherheitssituation der Generali Deutschland. Im Rahmen des Risikoma-
nagementprozesses der Generali Deutschland erfolgt fir die Informationssicherheitsrisiken eine Uberwa-
chung und Beurteilung der festgelegten risikomindernden MaBnahmen sowie eine entsprechende Doku-
mentation im ICT Risk Report.

Betrugsrisiko

Wie alle Wirtschaftsunternehmen unterliegt die Gesellschaft der Gefahr, durch interne sowie externe wirt-
schaftskriminelle Handlungen Vermogens- bzw. Reputationsverluste zu erleiden. Um einer nachhaltigen
Schadigung des Unternehmens praventiv entgegenwirken und betriigerische Handlungen aufklaren zu
kénnen, wird das Interne Kontrollsystem diesbeziiglich kontinuierlich weiterentwickelt. Zudem werden die
Anstrengungen weiter verstarkt, mogliche Betrugsversuche durch Externe zu erkennen und zu verhindern,
unter anderem durch den Ausbau eines spartentbergreifenden Informations- und Know-how-Transfers auf
anonymisierter Basis sowie der Einrichtung eines Anti-Fraud-Management-Arbeitskreises.
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C.6 Andere wesentliche Risiken

Strategisches Risiko

Strategische Risiken entstehen, wenn sich Veradnderungen im Unternehmensumfeld (inklusive Gesetzesan-
derung und Rechtsprechung) und/oder interne Entscheidungen nachteilig auf die zuklnftige Wettbewerbs-
position des Unternehmens oder der Generali in Deutschland auswirken kdnnen. Durch die vierteljahrliche
Berichterstattung unterliegen diese Risiken ebenfalls der Beobachtung des Risikomanagements.

Herausforderungen in der Branche
Die aktuellen Herausforderungen in der Versicherungsbranche

e volatile Zinsentwicklung

e Folgen der Inflation, z.B. ricklaufiges Wachstum, schwaches Konsumklima

e schwierige, geopolitische Rahmenbedingungen, insbesondere aufgrund des Ukrainekrieges und des
Konflikts im Nahen Osten

e Demografischer Wandel und Verfugbarkeit von Fachkréaften

o Digitalisierung, Einfluss neuer Technologien, Kunstliche Intelligenz sowie Cybersicherheit

e die Auswirkungen von Naturkatastrophen aufgrund des Klimawandels

e weiterhin zunehmende regulatorische Anforderungen, u.a. im Bereich der Vertriebsregulierung auf eu-
ropaischer und nationaler Ebene

haben einen nachhaltigen Einfluss auf die Geschéaftsentwicklung und das Geschéaftsmodell der Gesell-
schaft.

Die Strategie der Generali Deutschland ist eng mit der internationalen Strategie der Generali Gruppe ver-
zahnt und setzt die Leitlinien des globalen Strategieplans Lifetime Partner 27: Driving Excellence gezielt im
deutschen Markt um. Durch die strategische Ausrichtung, ihr Geschaftsmodell und die gezielte Berlick-
sichtigung spezifischer Marktgegebenheiten in Deutschland, starkt die Generali ihre Marktposition und wird
diese weiter ausbauen, mit dem Ziel als verlasslicher Lifetime Partner und ganzheitlicher Begleiter in allen
Lebenslagen wahrgenommen zu werden.

Neben der beschriebenen Strategie sind diverse Projekte zur Umsetzung regulatorischer Anforderungen
eingerichtet, die ebenfalls zusatzliche Umsetzungskapazitéaten (insb. IT-Kapazitaten) bendtigen. Vor diesem
Hintergrund der zunehmenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen wurde ein stringentes Multi-Projektma-
nagement inkl. sinnvoller Priorisierung und enger Begleitung durch das Top-Management etabliert, um
nachhaltig die Bereitstellung angemessener Ressourcen sowie die Sicherstellung der operativen Stabilitat
zu gewadhrleisten.

Politische Eingriffe in aas Geschéftsmodell der privaten Krankenversicherung

Ein strategisches Risiko besteht flr die PKV grundsatzlich aufgrund von sich &ndernden rechtlichen Rah-
menbedingungen. Gesundheitsreformen kdnnen zu politischen Eingriffen in das Geschaftsmodell der PKV
fUhren. Diese gegebenenfalls grundlegenden und fUr das Geschéftsmodell existenziellen Eingriffe stellen
potenzielle neue Herausforderungen fUr die Branche dar. Um diesen Risiken zu begegnen, wird sich unter
anderem durch intensive Zusammenarbeit mit unserem GKV-Kooperationspartner und gemeinsam mit
dem PKV-Verband in den politischen Diskussionen fur tragféahige und zukunftsgerichtete Lésungen enga-
giert.

Reputationsrisiko

Das Reputationsrisiko bezeichnet das Risiko eines Unternehmens, einen Imageschaden bei Kunden, Ge-
schaftspartnern, Aktiondren sowie Aufsichtsbehdrden und dadurch potenzielle Verluste zu erleiden. Die
Produkt- und Unternehmensratings der Gesellschaft, die gezielte Kundenkommunikation und das aktive
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Reputationsmanagement sind dabei entscheidende Faktoren, um Imageschaden fir die Gesellschaft sowie
der Generali in Deutschland praventiv entgegenzutreten.

Da theoretisch jede Aktivitdt der Gesellschaft und der Generali in Deutschland zu Reputationsverlusten
fGhren kann und Wechselwirkungen zwischen den einzelnen Risikokategorien bestehen, ist ein aktives Re-
putationsmanagement von groB3er Bedeutung. Die Kommunikationseinheit der Generali in Deutschland be-
obachtet samtliche Aktivitaten der Gesellschaft sowie der Generali in Deutschland im Hinblick auf mdgliche
Reputationsrisiken. Ziel ist es, Reputation und Image gegentber allen relevanten Anspruchsgruppen kon-
tinuierlich auszubauen. Das Risiko wird zudem hinsichtlich des Aspekts des Klimawandels und des Risikos
des sog. ,Greenwashing” innerhalb des qualitativen Risikomanagementsystems laufend Uberwacht.

Ansteckungsrisiko und Emerging Risk

Das Ansteckungsrisiko umfasst das Risiko, das sich von anderen Risikokategorien in einer Konzerngesell-
schaft ableitet und auf die Unternehmen der Generali in Deutschland ausbreiten kann. Darlber hinaus kon-
nen auch durch externe Einflisse Ansteckungsrisiken entstehen (Branchenrisiko). Emerging Risks beziehen
sich dagegen auf neue Risiken infolge von Veranderungen des internen oder externen Umfelds. Wesentli-
che Treiber der sich andernden Risikolandschaft umfassen neue wirtschaftliche, technologische, gesell-
schaftspolitische, rechtliche und 6kologische Entwicklungen; die wachsenden Interdependenzen zwischen
diesen Bereichen kbnnen dartber hinaus zu einer verstarkten Anhaufung von Risiken fihren. Risiken dieser
Art kdnnen zu einem Anstieg der Risikoexponierung bereits definierter Risikoarten fuhren oder die Definition
neuer Risikokategorien erfordern. Ein besonderes Augenmerk soll auf sogenannte ESG-Faktoren (Environ-
mental, Social and Governance) gelegt werden, die oft mit Emerging Risks verbunden sind. Hierbei ist
anzumerken, dass ESG-Faktoren flr mehrere Risikokategorien relevant sind, nicht nur flr Emerging Risks.
Ansteckungsrisiko und Emerging Risks sind in den Risikomanagementprozess der Generali in Deutschland
integriert und werden in den Risikomanagementgremien erdrtert.

Nachhaltigkeitsrisiko

Das Nachhaltigkeitsrisiko bezeichnet — gemaB Del. Reg. (EU) 2021/1256 — ein Ereignis oder eine Bedingung
in den Bereichen Umwelt, Soziales oder Unternehmensfihrung (E-S-G), dessen beziehungsweise deren
Eintreten tatsachlich oder potenziell negative Auswirkungen auf den Wert der Investition oder auf den Wert
der Verbindlichkeit haben kénnte.

Ein wesentlicher Aspekt des Nachhaltigkeitsrisikos sind dabei die Klima&nderungsrisiken. Seit August 2022
missen gemaB der Delegierten Verordnung 2021/1256 zur Anderung der Delegierten Rechtsakte zu Sol-
vency |l Nachhaltigkeitsrisiken u.a. in das Risikomanagement und das ORSA integriert werden. Die Integra-
tion von Klimawandelszenarien in den aufsichtlichen Prozess fanden sich in den Vorschlagen der EU-Kom-
mission zum Solvency-lI-Review, die im September 2021 verdffentlicht wurden, entsprechend wieder sowie
nun auch in der Richtlinie (EU) 2025/2 zur Anderung der Richtlinie (EU) 2009/138/EG. Vor diesem Hinter-
grund wurde in der Internationalen Generali Group im Rahmen des Climate Change Risk Management
Framework ein entsprechender Ansatz zur Bewertung der Auswirkungen des Klimawandels entwickelt.

Das Climate Change Projekt der Generali Gruppe fokussiert sich auf die Bewertung der Auswirkungen von
Klimaszenarien, die Ubergangsrisiken, physische Risiken sowie Prozessrisiken abdecken.

C.7 Sonstige Angaben

Es bestehen keine Uber die Informationen aus den Abschnitten C.1 bis C.6 hinausgehenden geforderten
Angaben zum Risikoprofil.
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D Bewertung fur Solvabilitatszwecke

Grundsatzliche Prinzipien zur Ermittlung der dkonomischen Werte

Der 6konomische Wert eines Vermdgenswertes ergibt sich zum Stichtag als der Betrag, zu dem er zwi-
schen sachverstandigen, vertragswilligen und voneinander unabhangigen Geschéaftspartnern getauscht
werden kann (§ 74 Abs. 2 VAG). Der dkonomische Wert einer Verbindlichkeit entspricht dem Betrag, zu
dem er zwischen sachverstandigen, vertragswilligen und voneinander unabhangigen Geschéftspartnern
Ubertragen oder beglichen werden kann (§ 74 Abs. 3 VAG).

Sofern die Bewertungsvorschrift eines International Financial Reporting Standards (IFRS) mit diesen Prinzi-
pien in Einklang steht, wird zur Bewertung eines Vermogenswertes oder einer Verbindlichkeit auf den je-
weils maBgeblichen IFRS zurtickgegriffen (Art. 9 Abs. 2 der DVO).

Bei der Ermittlung eines dkonomischen Wertes wird folgende Bewertungshierarchie eingehalten (Art. 10
der DVO):

e Bewertung zum Marktpreis, der an einem aktiven Markt fUr identische Vermdgenswerte oder Verbind-
lichkeiten notiert ist.

e Bewertung zum Marktpreis, der an einem aktiven Markt fur ahnliche Vermodgenswerte oder Verbindlich-
keiten notiert ist, wobei den Unterschieden zu den ahnlichen Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten
durch entsprechende Berichtigungen Rechnung getragen wurde.

e Bewertung nach einer alternativen Bewertungsmethode, die so weit wie moglich auf relevanten Markt-
daten basiert.

e Bewertung nach einer alternativen Bewertungsmethode (angepasste Equity-Methode oder IFRS-
Equity-Methode), fur die keine relevanten Marktdaten beobachtbar waren. Hierbei wird auf alternative
Parameter (z.B. erwarteter Jahresiberschuss gemaB Unternehmensplanung), Bewertungsmodelle
(Mark-to-Model) bzw. Expertenschétzungen zurtickgegriffen.

Bewertungsprinzipien zur Ermittlung in der handelsrechtlichen Rechnungslegung

Die Vermdgenswerte werden grundsatzlich mit den fortgefuhrten Anschaffungs- oder Herstellungskosten
bewertet (§ 255 in Verbindung mit § 253 Abs. 1 S. 1 HGB). Bei allen Vermdgenswerten wird das Wertauf-
holungsgebot beachtet (§ 253 Abs. 5 HGB). Fur die Verbindlichkeiten wird der Erflllungsbetrag und fir die
Ruckstellung der nach vernunftiger kaufmannischer Beurteilung notwendige Erflllungsbetrag angesetzt
(§ 2538 Abs. 1 S. 2 HGB).

D.1 Vermdgenswerte

In der folgenden Tabelle werden die dkonomischen Werte und die handelsrechtlichen Buchwerte der Ver-
madgenswerte gegenUbergestellt. Die Darstellung orientiert sich an den Berichtsformularen des quantitati-
ven Berichtswesens. Veranderungen bezlglich der Ansatz- und Bewertungsmethoden gegentiber dem
Vorjahr ergaben sich nicht.

Um die 6konomischen Werte und die handelsrechtlichen Buchwerte in dieser Darstellung besser verglei-
chen zu kénnen, wurden bei den hier ausgewiesenen handelsrechtlichen Buchwerten in Einzelféllen andere
Brutto- und Nettoausweise gegenutiber dem Jahresabschluss vorgenommen. Dadurch I&sst sich die hier
ausgewiesene Summe der handelsrechtlichen Vermdgenswerte nicht mit der Bilanzsumme im Jahresab-
schluss abstimmen.
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Vermdgenswerte in 7sd. €

(Okonomischer Wert

Handelsrechtlicher Wert

2025 2024 2025 2024
Immaterielle Vermégenswerte 0 0 0 0
Immobilien und Sachanlagen fiir den Eigenbedarf 8 9 8 9
Anlagen (auBer Vermdgenswerten fiir indexgebundene und fondsge-
bundene Vertrage) 457.942 430.850 504.978 470.813
Immobilien (auBer zur Eigennutzung)
Anteile an verbundenen Unternehmen, einschlieBlich Beteiligungen 0 0 0 0
Aktien 0 0 0 0
Aktien - notiert 0 0 0 0
Aktien - nicht notiert 0 0 0 0
Anleihen 391.481 369.552 436.985 407.889
Staatsanleihen 182.775 186.831 213.240 211.059
Unternehmensanleihen 178.810 159.529 192.768 172.584
Strukturierte Schuldtitel 29.897 23.192 30.977 24.246
Besicherte Wertpapiere 0 0 0 0
Organismen fiir gemeinsame Anlagen 66.425 61.224 67.993 62.925
Derivate 36 74 0 0
Einlagen auBer Zahlungsmittel&quivalenten 0 0 0 0
Sonstige Anlagen 0 0 0 0
Vermdgenswerte fiir index- und fondsgebundene Vertriage 0 0 0 0
Darlehen und Hypotheken 0 0 0 0
Policendarlehen 0 0 0 0
Darlehen und Hypotheken an Privatpersonen 0 0 0 0
Sonstige Darlehen und Hypotheken 0 0 0 0
Einforderbare Betrdge aus Riickversicherungsvertragen von: 0 0 0 0
Lebensversicherungen und nach Art der Lebensversicherung betriebenen
Krankenversicherungen auBer Krankenversicherungen und fonds- und in-
dexgebundenen Versicherungen 0 0 0 0
Lebensversicherungen auBer Krankenversicherungen und fonds- und
indexgebundenen Versicherungen 0 0 0 0
Forderungen gegeniiber Versicherungen und Vermittlern 728 693 697 664
Forderungen gegeniiber Riickversicherern 387 965 387 965
Forderungen (Handel, nicht Versicherung) 4.317 3.659 4.317 3.659
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 5.497 8.062 5.497 8.062
Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Vermdgenswerte 0 0 0 0
Vermdgenswerte insgesamt 468.878 444.238 515.884 484.172
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Immobilien und Sachanlagen fur den Eigenbedarf

Die Gesellschaft besitzt keine Immobilien. Der 6konomische Wert der Sachanlagen entspricht dem beizu-
legenden Zeitwert. Die Sachanlagen werden handelsrechtlich gemai § 253 Abs. 3 HGB mit ihren Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungskosten, vermindert um planméaBige Abschreibungen, bewertet. AuBerplanmaBige
Abschreibungen auf den beizulegenden Wert erfolgen geman § 253 Abs. 3 Satz 5 HGB nur bei einer dau-
erhaften Wertminderung.

Anlagen

Anteile an verbundenen Untermehmen, einschiiellich Betelligungen

Nach Art. 13 (20) der SlI-Rahmenrichtlinie liegt eine Beteiligung vor, wenn die Gesellschaft direkt oder indi-
rekt 20% der Stimmrechte oder des Kapitals eines anderen Unternehmens halt. Die Identifizierung der
Beteiligungen wird auf Einzelunternenmensebene durchgefihrt. Dies kann dazu fuhren, dass auf Ebene
des Group Head Office (GHO) aufgrund der Summierung von Gruppenanteilen ein Unternehmen als Betei-
ligung Klassifiziert wird, wohingegen auf Einzelunternehmensebene mangels Uberschreitung des Schwel-
lenwertes keine Beteiligung vorliegt.

Der Beteiligungsbegriff nach Art. 13 (20) der Sll-Rahmenrichtlinie ist nicht deckungsgleich mit dem han-
delsrechtlichen Begriff der Beteiligung im Sinne des § 271 Abs. 1 HGB. Handelsrechtlich liegt eine Beteili-
gung unabhéangig von der Beteiligungsquote vor, sofern die Anteile an einem anderen Unternehmen dazu
bestimmt sind, dem eigenen Geschéftsbetrieb durch Herstellung einer dauernden Verbindung zu dienen.
Die 20%-Grenze dient handelsrechtlich jedoch als Indikation fir das Vorliegen einer Beteiligung (widerleg-
bare Vermutung).

Daher stimmt der Wert flir die Beteiligungen nach Art. 13 (20) der SlI-Rahmenrichtlinie nicht zwangslaufig
mit dem handelsrechtlichen Buchwert der entsprechenden Bilanzposten im veréffentlichten handelsrecht-
lichen Jahresabschluss der Gesellschaft Uberein.

Die Gesellschaft hélt keine Beteiligung im Sinne des Art. 13 (20) der SlI-Rahmenrichtlinie.

Weritere Anlagen

Die folgende Tabelle stellt sowohl die Anlagen als auch die Bewertungshierarchie der 6konomischen Werte
dar.
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Bewertungshierarchie der Skonomischen Werte in 7sd. €

Marktpreisnotie- Marktpreisnotie-  Alternative Be- Angepasste IFRS Equity-Me- Summe

rungen auf akti-  rungen auf akti-  wertungsmetho-  Equity-Methode thode

ven Méarkten fir ~ ven Markten flir den

gleiche Vermd-  &hnliche Vermo-

genswerte genswerte

Aktien - notiert 0 0 0 0 0 0
Aktien - nicht notiert 0 0 0 0 0 0
Staatsanleihen 180.191 2.583 0 0 0 182.775
Unternehmensanleihen 164.300 14.510 0 0 0 178.810
Strukturierte Schuldtitel 27.712 2.184 0 0 0 29.897
Besicherte Wertpapiere 0 0 0 0 0 0
Organismen fiir gemeinsame Anlagen 29.338 1.981 35.105 0 0 66.425
Derivate (aktivisch) 0 36 0 0 0 36
Derivate (passivisch) 0 190 0 0 190
Einlagen auBer Zahlungsmitteldquivalenten 0 0 0 0 0 0
Sonstige Anlagen 0 0 0 0 0 0
Vermdgenswerte fiir indexgebundene und fondsge-
bundene Vertrage 0 0 0 0 0 0
Darlehen und Hypotheken (ohne Policendarlehen) 0 0 0 0 0 0
Policendarlehen 0 0 0 0 0 0

Die Ubersicht stellt fiir die einzelnen Elemente die Bewertungshierarchie der Skonomischen Werte dar.

Sofern eine Kursnotierung in aktiven Méarkten vorliegt, wird diese zur Ermittlung des dkonomischen Wertes
des Finanzinstruments herangezogen.

Der Kurs der Bdrse, an dem ein Titel gehandelt wird, wird zur Bewertung herangezogen. Sollte dieser
Handelsplatz nicht liquide sein und der Titel an verschiedenen Handelsplatzen gehandelt werden, so wird
flr die Bewertung der Kurs am liquidesten Handelsplatz herangezogen. Fur alle gelisteten Titel wird taglich
Uber eine automatische Anbindung an die Server von Datenprovidern der aktuelle Kurs eingespielt. Vor
jedem Quartalsabschluss wird wiederum eine Prifung der Liquiditat der einzelnen Bbrsenplatze vorgenom-
men.

Sofern keine Kursnotierung vorliegt, sind Bewertungsmodelle zur Ermittlung des ékonomischen Wertes
erforderlich. Die folgende Ubersicht stellt die von der Gesellschaft verwendeten Bewertungsmodelle zur
Ermittlung des 6konomischen Marktwertes (sofern keine Kursnotierung in aktiven Markten vorliegt) dar. Sie
enthélt auch Bewertungsmodelle zu Assetklassen, die im Berichtsjahr nicht im Bestand waren.
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Verwendete Bewertungsmodelle zur Ermittiung des Skonomischen Wertes, sofern keine Kursnotierung in

aktiven Mérkten vorliegt

Position Parameter

Preismodell

Zukiinftige Zahlungsstrome (Dividenden, ausschiittungsfahiger Jah-
restiberschuss etc.), emittentenspezifische Termin- und Kassarendi-
Aktien - nicht notiert tekurve

Barwertmethode

Emittentenspezifische Termin- und Kassarenditekurve, instrumentab-
héngige Liquiditatspramie (Geld-Brief-Spanne; sofern nicht vorhan-
den approximiert mit Hilfe des Ausfallrisikos, Ausgabebetrags, aus-

stehenden Betrags, Geld-Brief-Spanne vergleichbarer Instrumente
Staatsanleihen und der Restlaufzeit)

Barwertmethode

Emittentenspezifische Termin- und Kassarenditekurve, instrumentab-
héngige Liquiditatspramie (Geld-Brief-Spanne; sofern nicht vorhan-
den approximiert mit Hilfe des Ausfallrisikos, Ausgabebetrags, aus-

stehenden Betrags, Geld-Brief-Spanne vergleichbarer Instrumente
Unternehmensanleihen und der Restlaufzeit)

Barwertmethode

Niveau und Form der Renditekurve, Mittelwertriickkehr zwischen
zwei stochastischen Prozessen und der Korrelation zweier

Heath Jarrow Morton - 2

Strukturierte Schuldtitel (Zinsrisiken) Brownscher Bewegungen Factor Hull White Model
Strukturierte Schuldtitel (Aktienrisi- Implizite und geschatzte Volatilitdten, Korrelationen, emittentenspezi- Erweiterung des Black
ken) fische Termin- und Kassazinskurve Scholes Merton-Modells

Rlcknahmekurse bzw. emittentenspezifische Termin- und Kassazins-

kurve, instrumentabhéngige Liquiditatspramie (Geld-Brief-Spanne;

sofern nicht vorhanden approximiert mit Hilfe des Ausfallrisikos, Aus-

gabebetrags, ausstehenden Betrags, Geld-Brief-Spanne vergleichba-

Organismen fiir gemeinsame Anlagen rer Instrumente und der Restlaufzeit)

Barwertmethode

Niveau und Form der Renditekurve, Mittelwertriickkehr zwischen
zwei stochastischen Prozessen und der Korrelation zweier
Derivate (Zinsrisiken) Brownschen Bewegungen

Heath Jarrow Morton - 2
Factor Hull White Model

Implizite und geschatzte Volatilitdten, Korrelationen, emittentenspezi-
Derivate (Aktienrisiken) fische Termin- und Kassazinskurve

Erweiterung des Black
Scholes Merton-Modells

Niveau und Form der Renditekurve, Mittelwertriickkehr zwischen
zwei stochastischen Prozessen und der Korrelation zweier
Derivate (Wechselkursrisiken) Brownschen Bewegungen

Heath Jarrow Morton - 2
Factor Hull White Model

Nicht anwendbar. Auf Grund der Laufzeit der Einlagen wird der
Einlagen auBer Zahlungsmitteldquiva-  Nennwert als eine angemessene Naherung des 6konomischen Wer-
lenten tes erachtet

Nennwert inkl. Stiickzinsen

Emittentenspezifische Termin- und Kassarenditekurve, instrumentab-
hangige Liquiditatspramie (Geld-Brief-Spanne; sofern nicht vorhan-
den approximiert mit Hilfe des Ausfallrisikos, Ausgabebetrags, aus-

stehenden Betrags, Geld-Brief-Spanne vergleichbarer Instrumente

Sonstige Anlagen und der Restlaufzeit) Barwertmethode
Vermégenswerte fiir index- und Zukiinftige Zahlungsstréme, emittentenspezifische Termin- und Kas-
fondsgebundene Vertrége sarenditekurve Barwertmethode
Darlehen und Hypotheken (ohne Poli-  Emittentenspezifische Termin- und Kassarenditekurve, instrumentab-
cendarlehen) hangige Liquiditatspramie, emittentenspezifische Kreditabschlage Barwertmethode

Aus Wesentlichkeitsgriinden wird der handelsrechtliche Wert als eine
Policendarlehen angemessene Néherung des okonomischen Wertes erachtet

Fortgefiinrte Anschaffungs-
kosten
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Handelsrechtliche Bewertung der Anlagen

Anleihen

Anleihen in Form von Inhaberschuldverschreibungen und anderen festverzinslichen Wertpapieren, die dazu
bestimmt sind, dauernd dem Geschéaftsbetrieb zu dienen, werden handelsrechtlich gemai § 341b Abs. 2
HGB i.V.m. § 253 Abs. 3 HGB nach den fUr das Anlagevermodgen geltenden Vorschriften bewertet. Zero-
Inhaberschuldverschreibungen werden zu Anschaffungskosten zuzuglich der laufzeitabhangigen Zinsamor-
tisation bewertet. Zur Feststellung einer voraussichtlich dauerhaften Wertminderung geman § 253 Abs. 3
Satz 5 HGB werden die Papiere auf ihre Bonitat hin Gberprift. Im Rahmen der Bonitatspriifung werden
neben der KreditwUrdigkeit des Emittenten gegebenenfalls bestehende Sicherheiten und zum Stichtag ein-
getretene oder erwartete Zinsausfélle bericksichtigt. Abschreibungen aufgrund einer dauerhaften Wert-
minderung erfolgen nur, wenn nicht mehr mit einer vollstandigen Zahlung der vertraglichen Ruickflisse ge-
rechnet wird. Bei Uber bzw. unter pari erworbenen Wertpapieren wird der Unterschiedsbetrag zwischen
den Anschaffungskosten und dem Nennwert Uber die Laufzeit amortisiert. Inhaberschuldverschreibungen
und andere festverzinsliche Wertpapiere, die nicht dazu bestimmt sind, dauernd dem Geschaftsbetrieb zu
dienen, werden mit den Anschaffungskosten angesetzt und nach den fur das Umlaufvermdgen geltenden
Vorschriften nach § 341b Abs. 2 HGB i.V.m. § 253 Abs. 4 HGB (strenges Niederstwertprinzip) bewertet.

Anleihen in Form von Schuldscheindarlehen werden handelsrechtlich mit den fortgefihrten Anschaffungs-
kosten unter Anwendung der Effektivzinsmethode nach § 341c Abs. 3 HGB angesetzt. Namensschuldver-
schreibungen werden mit dem Nennwert nach § 341c Abs. 1 HGB angesetzt. Disagiobetrage werden
passivisch, Agiobetrage aktivisch abgegrenzt und planmaBig aufgeldst. Zur Feststellung einer voraussicht-
lich dauerhaften Wertminderung gemaB § 253 Abs. 3 Satz 5 HGB werden die Papiere auf inre Bonitét hin
Uberpruft. Im Rahmen der Bonitatsprifung werden neben der Kreditwirdigkeit des Emittenten ggf. beste-
hende Sicherheiten und zum Stichtag eingetretene oder erwartete Zinsausfalle berlcksichtigt. Abschrei-
bungen aufgrund einer dauerhaften Wertminderung erfolgen nur, wenn nicht mehr mit einer vollstandigen
Zahlung der vertraglichen Ruckflisse gerechnet wird.

Organismen flr gemeinsame Anlagen

Anteile oder Aktien an Investmentvermdgen, die dazu bestimmt sind, dauernd dem Geschéftsbetrieb zu
dienen, werden handelsrechtlich gemal § 341b Abs. 2 HGB i.V.m. § 253 Abs. 3 HGB nach den fir das
Anlagevermodgen geltenden Vorschriften bewertet. Bei Vorliegen einer stillen Last erfolgt eine qualitative
Prifung zur Identifizierung einer dauerhaften Wertminderung. Eine voraussichtlich dauerhafte Wertminde-
rung wird grundsatzlich angenommen, wenn der Zeitwert der letzten 6 Monate permanent um mehr als 20
% unter dem Buchwert liegt oder wenn der durchschnittliche Zeitwert der letzten 12 Monate um mehr als
10 % unter dem Buchwert liegt. Anteile oder Aktien an Investmentvermdgen werden dabei als eigenstan-
dige Bewertungsobjekte betrachtet. Bei Anteilen oder Aktien an Investmentvermégen, bei welchen eine
Durchschau mdglich ist, wurde unabhangig von — bzw. bei Aktienfonds ggf. zusatzlich zu — den allgemeinen
Aufgreifkriterien zur Bestimmung einer dauerhaften Wertminderung auf die im Fonds gehaltenen Vermo-
genswerte und Schulden abgestellt und ein beizulegender Wert ermittelt. Sofern eine dauerhafte Wertmin-
derung identifiziert wird, wird grundsatzlich auf den beizulegenden Zeitwert zum 31. Dezember 2025 oder
einen beizulegenden Wert abgeschrieben.

Anteile an Investmentvermdgen, die nicht dazu bestimmt sind, dauernd dem Geschéftsbetrieb zu dienen,
werden mit den Anschaffungskosten angesetzt und nach den fur das Umlaufvermdgen geltenden Vor-
schriften nach § 341b Abs. 2 HGB i.V.m. § 253 Abs. 4 HGB (strenges Niederstwertprinzip) bewertet.

Derivate

Im Rahmen der Zugangsbewertung werden derivative Finanzinstrumente handelsrechtlich in Hohe einer
gaf. geleisteten oder erhaltenen Ausgleichszahlung aktiviert bzw. passiviert. Derivative Finanzinstrumente,
die Bestandteil einer Bewertungseinheit nach § 254 HGB sind, werden handelsrechtlich im Rahmen der
Folgebewertung nach der Einfrierungsmethode bewertet. Bei der Einfrierungsmethode wird die
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Wertanderung eines Derivats buchhalterisch nicht erfasst, sofern sie kompensatorisch zur Wertédnderung
des Grundgeschéfts wirkt. Derivative Finanzinstrumente, die bilanziell nicht Bestandteil einer Bewertungs-
einheit sind, werden im Rahmen der Folgebewertung unter Beachtung des § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB be-
wertet.

Die niedrigeren 6konomischen Werte gegentber dem Vorjahr beruhen im Wesentlichen auf sinkenden For-
derungen aufgrund sinkender Nominale auf Devisenabsicherungen.

§341b Abs. 2 HGB im handelsrechtlichen Jahresabschiuss

In den Anlagen der Solvabilitatstbersicht sind Kapitalanlagen enthalten, die handelsrechtlich grundséatzlich
nach den Vorschriften fir das Umlaufvermdgen zu bilanzieren waren, die aber, da sie dauernd dem Ge-
schéftsbetrieb der Gesellschaft dienen, handelsrechtlich nach den flir das Anlagevermdgen geltenden Vor-
schriften bewertet werden (§ 341b Abs. 2 in Verbindung mit § 253 Abs. 3 HGB). Der handelsrechtliche
Buchwert dieser Kapitalanlagen belauft sich zum Bewertungsstichtag auf 486.170 Tsd. € (Vj. 445.754) Tsd.
€.

Wesentliche Bewertungsunterschiede zwischen okonomischem Wert und handelsrechtlichem Buchwert
Die wesentlichen Bewertungsunterschiede bei den anderen Anlagen zwischen den dkonomischen und
handelsrechtlichen Werten resultieren aus der Durchbrechung des handelsrechtlichen Anschaffungskos-
ten- und Realisationsprinzips (§ 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB). Der 6konomische Wert legt somit die stillen Reser-
ven und stillen Lasten offen, die zwischen dem handelsrechtlichen Wert und dem zum Stichtag ermittelten
Okonomischen Wert bestehen.

Die Abweichung bei den Derivaten resultiert aus den freistehenden Derivaten bzw. Derivaten im Rahmen
der Bewertungseinheiten. Freistehende Derivate werden im HGB nach dem allgemeinen Bilanzierungs-
grundsatzen mit den geleisteten oder erhaltenen Ausgleichszahlungen aktiviert bzw. passiviert und nach §
252 Abs. 1 Nr. 4 HGB bewertet. Derivate im Rahmen der Bewertungseinheiten werden nach § 254 HGB
geman der Einfrierungsmethode bilanziert.

Forderungen gegenuber Versicherungen und Versicherungsvermittlern

Forderungen an Versicherungsnehmer und Versicherungsvermittler werden nach Solvency Il und handels-
rechtlich mit dem Nennwert bilanziert. Hierbei werden Einzel- und Pauschalwertberichtigungen vorgenom-
men. Die Pauschalwertberichtigungen werden in Hohe der nach dem Bilanzstichtag voraussichtlich eintre-
tenden Ausfélle mittels Erfahrungssatze der Vorjahre gebildet.

Bei den Forderungen gegenuber Versicherungsnehmern und Versicherungsvermittlern wird mit Blick auf
die kurze Laufzeit der Forderungen der handelsrechtliche Buchwert als eine angemessene Naherung des
okonomischen Wertes erachtet.

Der Anstieg des dkonomischen Wertes ist im Wesentlichen auf Forderungen gegenuber Versicherungs-
nehmern zurtckzufUhren.

Forderungen gegenuber Ruckversicherern

Die Abrechnungsforderungen werden nach Solvency Il und handelsrechtlich mit dem Nennwert angesetzt.
Mit Blick auf die kurze Laufzeit der Forderungen wird der handelsrechtliche Buchwert als eine angemessene
Naherung des 6konomischen Wertes erachtet.

Der Ruckgang des 6konomischen Wertes gegentber dem Vorjahr resultiert ausschlieBlich auf Abrech-
nungsforderungen gegenlber der Generali Deutschland AG.

60



Forderungen (Handel, nicht Versicherung)

Die Forderungen werden handelsrechtlich mit dem Nennwert aktiviert. Mit Blick auf die kurze Laufzeit der
Forderungen wird der handelsrechtliche Buchwert als eine angemessene Naherung des dkonomischen
Wertes erachtet.

Der Anstieg des 6konomischen Geschéftsjahreswert dieses Elements ist im Wesentlichen auf Forderungen
aus Collaterals und hdheren Steuererstattungsanspriichen zurlickzufiihren.

Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente

FUr Solvency Il und handelsrechtlich erfolgt der Ansatz mit dem Nennwert. Dieser wird als angemessene
Néaherung des dkonomischen Wertes erachtet.

Der Ruckgang des 6konomischen Wertes der Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente ist ausschlie3-
lich auf Bankguthaben und Guthaben bei Kreditinstituten zurlickzufUhren.

D.2 Versicherungstechnische Riickstellungen

D.2.1 GegenuUberstellung der 6konomischen und handelsrechtlichen Werte

Okonomischer Wert in Tsd. €

2025 2024
Krankenversiche-  Krankenversiche-
rungen auf techni- rung auf techni-
scher Basis der scher Basis der
Lebensversiche-  Schadenversiche-

rung rung Gesamt
Okonomischer Wert
Bruttobetrag 281.945 18.060 300.005 279.856
davon bester Schatzwert 246.959 18.060 265.018 247.092
davon Risikomarge 34.986 0 34.986 32.765
Riickversicherungsanteil nach Anpassung fiir erwartete
Ausfélle 0 0 0 0
Nettobetrag 281.945 18.060 300.005 279.856
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Handelsrechtlicher Wert in 7sd. €

2025 2024
Krankenversiche-  Krankenversiche-
rungen auf techni- rung auf techni-
scher Basis der scher Basis der
Lebensversiche-  Schadenversiche-
rung rung Gesamt

Handelsrechtlicher Wert (inkl. verzinslicher Ansammlung)

Bruttobetrag 454.967 18.060 473.026 443.815
davon Deckungsriickstellung 326.919 0 326.919 305.957
davon Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung 106.513 0 106.513 101.832
davon verzinsliche Ansammlung 0 0 0 0
davon Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfélle 21.230 7.082 28.312 26.731
davon Beitragstibertrdge und sonstige versicherungstechni-
sche Riickstellungen 304 10.978 11.281 9.295

Riickversicherungsanteil 0 0 0 0
davon Deckungsriickstellung 0 0 0 0
davon Riickstellung fur noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfalle 0 0 0 0
davon Beitragstibertrdge und sonstige versicherungstechni-
sche Riickstellungen 0 0 0 0

Nettobetrag 454.967 18.060 473.026 443.815

D.2.2 Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden fur die dkonomischen Werte

Grundliagen der ékonomischen Bewertung der versicherungstechnischen Riickstellungen

Die versicherungstechnischen Rickstellungen in der Solvabilitatsiibersicht gemal Solvency Il spiegeln den
oOkonomischen Wert der versicherungstechnischen Verpflichtungen des Unternehmens wider. Dieser bildet
zusammen mit dem dkonomischen Wert der Vermbgenswerte die Basis fur die Berechnung der 6konomi-
schen Eigenmittel der Gesellschaft.

Die versicherungstechnischen Rickstellungen der Gesellschaft in der Solvabilitdtstbersicht ergeben sich
als Summe aus dem besten Schatzwert der versicherungstechnischen Verpflichtungen (Best Estimate Li-
ability, BEL) und der Risikomarge (s.u.).

Hierbei wird die BEL als Differenz aller zukinftigen Ein- und Auszahlungen berechnet, die sich aus einer
Abwicklung des Versicherungsbestandes zum Bewertungsstichtag unter realistischen versicherungsma-
thematischen Annahmen ergeben. Dabei werden alle erwarteten Entwicklungen (darunter wirtschaftliche,
medizinische, soziale und demografische Veranderungen) in die zukinftigen Zahlungsstrome einbezogen.

Die Abzinsung der zukunftigen Ein- und Auszahlungen mit der von EIOPA vorgegebenen maBgeblichen
Zinsstrukturkurve (sieche im Weiteren ,,Angaben zur Zinskurve®).

Die Ruckversicherungsstruktur der Gesellschaft und somit auch die entsprechenden zedierten Zahlungen
und einforderbaren Beitrdge sind im Bewertungsmodell vereinfacht als an den Rickversicherer abzufih-
rendes RUckversicherungsergebnis abgebildet. Die einforderbaren Beitrdge ergeben sich als fester Pro-
zentsatz auf die garantierten Ein- und Auszahlungen der Bruttorlckstellungen. Aufgrund der geringen
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Materialitdt der Ruckversicherungsstruktur der Gesellschaft stellt diese Vereinfachung eine gute Naherung
dar und wird somit als angemessen angesehen.

Datenqualitat

Zur Sicherstellung der Anforderungen an die Datenqualitat im gesamten Berechnungsprozess hat die As-
sicurazioni Generali S.p.A. eine Richtlinie und sog. Operating Guidelines zur Datenqualitat etabliert. Diese
sehen eine enge Zusammenarbeit zwischen der IT und den einzelnen Fachbereichen vor und definieren
einen Prozess sowie Rollen und Verantwortlichkeiten zur Sicherstellung der Datenqualitat.

Die Angemessenheit der verwendeten Methoden zur Ermittlung der versicherungstechnischen Rickstel-
lungen gemal Solvency Il (vgl. §31 Abs. 1 VAG) wird regelmaBig im Rahmen der jahrlichen Berichterstat-
tung der Versicherungsmathematischen Funktion bestétigt.

Im Hinblick auf die zu modellierenden Komponenten, die Art des betriebenen Geschéafts und die daraus
resultierenden Risiken sind somit die verwendeten Methoden und Daten angemessen und erflllen die An-
forderungen des Versicherungsaufsichtsgesetzes.

Methoden (fiir das Geschéft nach Art der Lebensversicherung)

Zur Ermittlung der fur die BEL-Berechnung notwendigen Ein- und Auszahlungen wird ein unternehmensei-
genes Bewertungsmodell verwendet, das auf Basis des aktuellen Bestands die HGB-Bilanzen und die Ge-
winn- und Verlustrechnungen der Gesellschaft unter realistischen Annahmen projiziert und dadurch die
zukunftige Zahlungsstrome bestimmt. Dabei werden folgende Ein- und Auszahlungen berlcksichtigt:

¢ Pramieneinnahmen, solange das Unternehmen diesen nicht widersprechen kann;

e Leistungszahlungen (Krankheitskosten, Kranken(haus)tagegelder) und sonstige vertraglich vereinbarte
Zahlungen);

e Kosten (Abschluss- und Verwaltungskosten, Bestandspflegeprovisionen, Kapitalanlagekosten, sonstige
Kosten).

Diese Ein- und Auszahlungen werden nur dann bertcksichtigt, wenn sie innerhalb der Vertragsgrenzen
anfallen. Diese Grenzen ergeben sich flr deutsche Krankenversicherungsvertrage aus dem friheren der
folgenden beiden Zeitpunkte:

e Laufzeitende des Vertrages und

e Zeitpunkt, an dem das Unternehmen die einseitige Mdglichkeit hat, den Vertrag zu kindigen bzw. die
Pramie fur den einzelnen Versicherungsnehmer den Risiken des einzelnen Vertrages entsprechend an-
zupassen.

Die Projektion der kunftigen Zahlungen des Bestandes erfolgt unter realistischen Annahmen. Dabei werden
die vorhandenen Versicherungsvertrage bis zu deren Ablauf bzw. einer maximalen Projektionsdauer von
60 Jahren abgewickelt. Nach 60 Projektionsjahren ist der vorhandene Bestand i.d.R. fast vollstandig ab-
gewickelt. Im Falle verbleibender Kapitalanlagen am Ende der Projektionsdauer wird der zugehorige Buch-
wert vollstandig den versicherungstechnischen Ruckstellungen zugeordnet und die verbleibenden Bewer-
tungsreserven gemaB den Uberschussbeteiligungsquoten auf die Passivpositionen aufgeteilt. Diese Ver-
einfachung wird als angemessen erachtet, sofern am Projektionsende der Marktwert der verbleibenden
Kapitalanlagen die gruppenweit vorgegebene Toleranzgrenze von 1% des Marktwerts der gesamten Kapi-
talanlagen zum Stichtag nicht Uberschreitet. Wird diese Toleranzgrenze nicht eingehalten, so sind weitere
Analysen zur Angemessenheit der gewahlten Zuordnung notwendig.

Die Projektionen werden unter Berticksichtigung von Versicherungsnehmerverhalten und Managementre-
geln durchgefihrt (sieche Abschnitt ,Managementregel und Versicherungsnehmerverhalten®).
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Methoden (fir das Geschéft nach Art der Schadenversicherung)

Die BEL fur das Geschaft nach Art der Schadenversicherung setzt sich aus zwei Komponenten, einer Pra-
mienkomponente und einer Schadenkomponente, zusammen. Flr die Schadenkomponente wird unmit-
telbar der Wert der HGB Bilanz fUr die Schadenrickstellung zuzlglich der Schadenregulierungskosten
Ubernommen. Die Pramienkomponente wird auch aus dem Wert fUr die BeitragsUbertrage der HGB Bilanz
Ubernommen, jedoch wird diese zusatzlich unter Berlcksichtigung der Combined-Ratio der Beitragsein-
nahmen des Folgejahres adjustiert.

Risikomarge

Die Risikomarge spiegelt Kapitalbindungskosten wider, die bei einer BestandsUbertragung dem aufneh-
menden Versicherungsunternehmen dadurch entstehen, dass es flr die verbleibende Restlaufzeit des
Ubertragenen Bestandes zusatzliches Risikokapital vorhalten muss. Die Risikomarge entspricht damit den
Kapitalkosten der unvermeidbaren Risiken. Einzubeziehen sind dabei Risiken, die weder am Kapitalmarkt
abgesichert noch durch andere strategische Entscheidungen ausgeschlossen werden koénnen, i.A. versi-
cherungstechnische und operationelle Risiken sowie Ausfallrisiken aus Ruckversicherungsbeziehungen.
Zur Ermittlung der Risikomarge wird in einer Run-Off-Betrachtung des Bestandes der Risikokapitaloedarf
fur die unvermeidbaren Risiken im Zeitverlauf bestimmt und mit einem fixen Kapitalkostensatz (,Cost of
Capital”, CoC) von 6% multipliziert. Die Risikomarge entspricht dann dem risikofreien Barwert der im Zeit-
verlauf auf das bendtigte Risikokapital anfallenden Kapitalkosten. Fur die Ermittlung der Risikomarge erfolgt
die Berechnung des Risikokapitals vereinfacht durch Fortschreibung der Risikokapitalien fur die zugrunde
liegenden Risiken anhand eines der Wesensart des jeweiligen Risikos entsprechenden Risikotreibers.

Wesentliche Anderungen im Berichtszeitraum

Zur Berechnung der versicherungstechnischen Rickstellungen der Gesellschaft wurden im Berichtszeit-
raum folgende methodischen Anderungen mit wesentlicher Auswirkung auf die Hdhe der versicherungs-
technischen Ruckstellungen durchgefuhrt:

e Verfeinerung in der Abbildung von Unternehmensanleinen.
e Umstellung in der Methodik zur Behandlung von nicht im Unternenmensmodell abgebildeten Bi-
lanzpositionen.

Im Berichtsjahr wurde die Inputdatenbereitstellung durch eine standardisierte Datenbanklésung erweitert.
Dabei werden bendtigte Inputdaten der Datenbank bereitgestellt, in einem automatisierten Prozess weiter-
verarbeitet und die bendtigten Inputtabellen fur das Berechnungsmodell erzeugt.

Verénderung der versicherungstechnischen Rlckstellungen im Berichtszeitraum

Zum 31. Dezember 2025 weist die ENVIVAS Krankenversicherung Aktiengesellschaft die nachstehende
Entwicklung ihrer versicherungstechnischen Ruckstellungen (nur nach Art der Leben, ohne Anteil der Rei-
sekrankenversicherung) unter Solvency Il auf:

Veranderung versicherungstechnische Ruickstellung in 7sd. €

Lebens-/Krankenversicherung 31.12.2025 31.12.2024 Verdnderung in %
Bester Schatzwert (Gesamt) 265.018 247.092 7,25
Bester Schatzwert (nach Art der Lebensversicherung) 246.959 230.935 6,94
Bester Schatzwert (nach Art der Schadenversicherung) 18.060 16.156 11,78
Risikomarge 34.986 32.765 6,78
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Die versicherungstechnischen Ruckstellungen der Gesellschaft steigen innerhalb des Berichtszeitraums
moderat. Diese Entwicklung ist sowohl auf Veranderungen des besten Schatzwertes der versicherungs-
technischen Rickstellungen fir das Geschaft nach Art der Lebensversicherung als auch nach Art der Scha-
denversicherung sowie der Risikomarge zurtckzufUhren.

Der Anstieg des besten Schatzwertes der versicherungstechnischen Ruckstellungen fUr das Geschéft nach
Art der Lebensversicherung ist im Wesentlichen auf Effekte aus der Bestandsverdnderung (erwartete Pra-
mien fUr das Geschaftsjahr liegen Uber den erwarteten Abflissen) zurlickzuflinren. Erganzend fiihren redu-
zierte Kreditrisikopramien auf Staatsschuldverschreibungen sowie Unternehmensanleihen zu einem Anstieg
der versicherungstechnischen Ruckstellungen.

Dem entgegen stehen der Ruckgang des besten Schatzwerts der versicherungstechnischen Ruckstellun-
gen nach Art der Lebensversicherung aufgrund geringerer beobachteter Krankheitskosten im vergangenen
Geschaftsjahr sowie ein Anstieg der risikofreien Zinsen, die zu einer stérkeren Diskontierung der versiche-
rungstechnischen Zahlungsstrome fuhren.

Der Anteil des besten Schatzwertes der versicherungstechnischen Ruckstellungen, der auf das Geschaft
nach Art der Schadenversicherung entféllt, steigt im Vergleich zum Vorjahr ebenfalls an. Dieser Anstieg liegt
im Wesentlichen in einer hdheren Pramienrtckstellung im Vergleich zum Vorjahr begriindet, die einen Ruck-
gang der Schadenrtckstellung infolge einer geringeren Anzahl eingetretener Schaden Uberkompensiert.
Die héhere PramienrUckstellung im Vergleich zum Vorjahr basiert im Wesentlichen auf einer Aktualisierung
der zugrunde gelegten Datenbasis fUr die gewahite BruttolUberschussquote.

Die wesentlichen Treiber fur den Anstieg der Risikomarge im Berichtszeitraum sind ein erhdhter Risikoka-
pitalbedarf fir das Stornorisiko und fUr das Invaliditatsrisiko, welches durch gednderte Annahmen zur me-
dizinischen Inflation und neue Kopfschadenprofile induziert wird. Eine Verringerung des Risikokapitalbe-
darfs fir das Kostenrisiko und die Anderung des dkonomischen Umfelds einschlieBlich verstarkter zinsin-
duzierter Diskontierung wirken gegenlaufig. Die turnusmaBige Aktualisierung der Risikotreiber hat hingegen
einen vernachlassigbaren Einfluss auf die Risikomarge. Weitere Erlauterungen zur Entwicklung der Risiko-
marge und der zugrunde liegenden Komponenten finden sich in Kapitel E.2.

Versicherungstechnische Annahmen

Bei der Bestimmung der Sterblichkeitsannahmen werden sog. PKV-Sterbetafeln verwendet. Diese Tafeln
basieren auf der Versichertengemeinschaft des deutschen privaten Krankenversicherungsmarktes. Diese
Tabellen werden regelmaBig aktualisiert.

Die Ermittlung der Invalidisierungswahrscheinlichkeiten bei der Krankentagegeldversicherung erfolgt auf
Basis eigener historischer Beobachtungen. Die Parameter zur Berechnung der Kopfschaden werden im
Zuge der Kalkulation von Beitragsanpassungen regelmasig aktualisiert.

Die Best-Estimate-Annahme flur die Kopfschaden pro Tarif basiert daher auf den aktuellen Parametern der
Pramienkalkulation und einer Annahme Uber die medizinische Inflation.

Im Einklang mit der Gruppenmethodik miissen fir die deutschen Krankenversicherungsgesellschaften An-
derungen in den Kopfschaden und damit einhergehend in den Leistungsausgaben (medizinische Kosten)
berUcksichtigt werden. Dies erfolgt Uber die sogenannte medizinische Inflation, die durch einen Auf-schlag,
basierend auf dem historischen PKV-Kostentrend, auf die allgemeine Kosteninflation ermittelt wird.
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Bei der Herleitung des besten Schatzwertes der Kosten werden zwei wesentliche Aspekte bertcksichtigt:
Zum einen werden die Abschluss- und Verwaltungskostensatze fur die Modellierung in Einklang mit den in
der Gewinn- und Verlustrechnung angefallenen Ist-Kosten ermittelt. Zum anderen wird die Kostenentwick-
lung wahrend der Projektionsdauer mittels realistischen Inflationsannahmen modelliert. Dartber hinaus wer-
den Annahmen fur Regulierungskosten, sonstige Aufwendungen und Kapitalanlagekosten hergeleitet und
in der Projektion bertcksichtigt.

Bei der Berechnung der versicherungstechnischen Ruckstellungen werden die zugrunde gelegten relevan-
ten Annahmen durch die Gesellschaft regelmaBig Uberprift und jahrlich aktualisiert.

Zum 31. Dezember 2025 sind die wesentlichen methodischen Anderungen:

e Verfeinerung der Best-Estimate-Annahmenherleitung flr die Komponenten Sterblichkeit, Storno,
Wartezeit- und Selektionseffekte sowie medizinische Inflation und Kopfschaden als Ergebnis des
jahrlichen Validierungszyklus in Bezug auf die Herleitung der versicherungstechnischen Best-Esti-
mate-Annahmen.

e Anpassung der Datenbasis zur Herleitung der unternehmensindividuellen Kopfschadenprofile.

Zinskurve

FUr sémtliche Bewertungen im Kontext von Solvency Il stellt EIOPA seit Jahresbeginn 2015 alle relevanten
Zinsstrukturkurven mit zusatzlichen Informationen auf monatlicher Basis zur VerfUgung. Hierbei wird zwi-
schen der Basis-Zinsstrukturkurve und der maBgeblichen Zinsstrukturkurve unterschieden, wobei letztere
die Kurve bezeichnet, welche zur Diskontierung der versicherungstechnischen Ruckstellungen zu verwen-
den ist. Die fUr die Generali in Deutschland maBgebliche Zinsstrukturkurve beinhaltet eine sog. Volatilitats-
anpassung in Hohe von 14 Basispunkten per Jahresende 2025 (Vj. 23 Basispunkte; siche Abschnitt ,,Vola-
tilitdtsanpassung”). Die Risikomarge hingegen wird mit der Basiszinskurve ermittelt.

Wahl der Basiszinssatze und Kreditanpassung

FUr jede Wahrung und Laufzeit werden seitens EIOPA die risikofreien Basiszinssatze hergeleitet, i.d.R. auf
Basis von Swap-Zinssatzen, abzlglich einer Anpassung zur Berlicksichtigung des in den Swap-Zinssatzen
noch enthaltenen Kreditausfallrisikos, d.h. des im unbesicherten Interbankenmarkt enthaltenen Risikos. Die
Kreditrisikoanpassung ist daher von der Bonitat der Banken abhangig, die Uber Interbankengeschéfte die
Basis fur die variable Seite von Swap-Geschéaften festlegen. EIOPA informiert monatlich Gber die Daten-
quelle der Swaps bzw. Staatsanleinen sowie Uber die Hohe der Kreditrisikoanpassung. Die fur den Euro
bei der Ermittlung der risikofreien Basiszinskurve verwendeten Swap-Satze basieren auf sog. Swap Mid
Rates (Mittelwert von Angebots- und Nachfrageswapsatzen) zum Tagesschlussstand an der Londoner
Bdrse. Von diesen Marktdaten wird beim Euro eine Kreditanpassung in Hohe von 10 Basispunkten (Stand
2025 Ende wie Ende 2024) Uber alle Laufzeiten hinweg abgezogen, um eine kreditrisikofreie Basiszinskurve
zu erhalten.

Last-L iquid-Point und Extrapolation

FUr die Herleitung von Zinskurven stehen in der Praxis ab einer bestimmten Laufzeit keine ausreichenden
Marktdaten mehr zur Verflgung bzw. gelten ab diesem Zeitpunkt als unverlasslich; fur den Euro ist diese
Laufzeit von EIOPA auf 20 Jahre (Last-Liquid-Point) festgesetzt. Fur 1&ngere Laufzeiten ist eine Extrapolation
der Zinskurve erforderlich, welche auf Basis von Terminzinssatzen mithilfe der sog. Smith-Wilson-Methode
durchgefuhrt wird. Aufgrund unzureichender Marktdaten fUr langfristige Zinss&tze muss der Zielwert fUr die
Extrapolation aus wirtschaftlichen Erwagungen abgeleitet werden. Als Zielwert wird ein langfristiger Gleich-
gewichtszins (die sog. Ultimate Forward Rate, UFR) festgelegt, der dann innerhalb eines Zeitraums von 40
Jahren, d.h. nach einer Gesamtlaufzeit von 60 Jahren, mit einer Toleranz von +/- 1 Basispunkt zu erreichen
ist. Bis einschlieBlich Jahresende 2017 berechnete sich dieser fUr den Euro als Summe aus der erwarteten
Inflation und der erwarteten langfristigen Wachstumsrate flr die Eurozone. Zum 01. Januar 2018 hat EIOPA
die Methode zur Berechnung der UFR geéndert, sodass sich diese fur den Euro fortan als Summe der
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Inflationserwartung der européischen Zentralbank und der erwarteten Realverzinsung ergibt. Letztere wird
dabei jahrlich als arithmetisches Mittel der seit 1961 beobachten Realzinsen ermittelt. Zur Sicherstellung
eines gleitenden Ubergangs soll dieser Wert mittels einer jahrlichen Erhdhung oder Reduktion um 15 Ba-
sispunkte erreicht werden. Ergibt sich aus der Berechnung eine geringere Anpassung als diese 15 Basis-
punkte, bleibt die UFR im aktuellen Jahr unverandert. Daraus ergibt sich fur das Jahresende 2025 eine UFR
flr den Euro in Hohe von 3,30% (V. 3,30%).

Volatilitédtsanpassung
Die Volatilitdtsanpassung wurde von der europaischen Aufsicht als Bestandteil des MaBnahmenpakets zur
Bewertung langfristiger Garantien eingeflhrt.

Motivation fur die Anwendung einer solchen Anpassung war die Feststellung, dass Unternehmen, die Ver-
sicherungsprodukte mit langfristigen Garantien anbieten (typischerweise Lebens- und Krankenversicherer),
nur in eingeschranktem MaBe den Wertschwankungen ihrer Kapitalanlagen ausgesetzt sind. Damit kdnnen
sie diese in Kauf nehmen und mussen Verluste somit nicht realisieren. Hierbei wird unterstellt, dass der
zusatzliche Zinsaufschlag auf die Zinskurve in Form der Volatilitdtsanpassung von der Gesellschaft in ihrem
Kapitalanlageportfolio auch tatsachlich risikofrei erwirtschaftet werden kann.

Konzeptionell entspricht die Volatilititsanpassung dem Anteil des Spreads von Anleihen Uber dem risiko-
freien Zins, der nicht auf eine realistische Bewertung des Risikos dieser Anleihen (insbesondere des Kre-
ditrisikos, zurtickzufUhren ist, und beschreibt damit eine Marktlbertreibung. Die H6he der Volatilitdtsanpas-
sung bestimmt sich auf der Grundlage der Differenz zwischen dem risikofreien Zinssatz gemal Solvency I
und der Rendite eines Referenz-Portfolios (wahrungs- und landerspezifisch) von Vermdgenswerten von
EIOPA. Diese Differenz wird um den Spread-Anteil gekuirzt, der dem Ausfall- und Downgrading-Risiko ent-
spricht (Risikoberichtigung). Die Volatilititsanpassung betragt 65% dieser risikoberichtigten Differenz. Die
Anwendung der Volatilitdtsanpassung fuhrt zu einer Parallelverschiebung im liquiden Teil der maBgeblichen
risikolosen Zinskurve. Zum Jahresende 2025 erreicht die Euro-weite Volatilitatsanpassung eine Hoéhe von
14 Basispunkten (Vj. 23 Basispunkte).

Die Anwendung der Volatilitdtsanpassung in den Berechnungen zur ékonomischen Bilanz muss von der
jeweiligen Aufsicht genehmigt werden. Die Generali in Deutschland hat diese Genehmigung fur alle Gesell-
schaften in 2015 erhalten und bezieht die Volatilitdtsanpassung in die Solvency-II-Berechnungen ein.

Nach § 40 Absatz 3 des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) ist bei Anwendung der Volatilitdtsanpas-
sung eine Quantifizierung der Auswirkungen gefordert, die eine Anderung der Volatilitdtsanpassung auf null
auf die Finanzlage des Unternehmens haben wiirde. Die Auswirkung dieser Anderung auf den Wert der
versicherungstechnischen Ruckstellungen der Gesellschaft wird in Abschnitt D.2.4. erdrtert.

Die Auswirkungen der Nichtbertcksichtigung der Volatilitatsanpassung auf die Solvenzkapitalanforderung
und die anrechenbaren Eigenmittel des Unternehmens findet sich in Kapitel E.2.

Dartber hinaus nutzt die Gesellschaft bei der Berechnung der versicherungstechnischen Rickstellungen
zum Jahresende 2025 keine der Ubergangsvorschriften nach §§ 352 f VAG (sog. Transitionals).

Managementregeln und Versicherungsnehmerverhalten

Managementregeln sind die Algorithmen, die zu einem bestimmten Zeitpunkt der Projektion in Abhangigkeit
von der Situation am Kapitalmarkt und der finanziellen Situation des Unternehmens unter Berlcksichtigung
aktueller und historischer Daten die Entscheidungen flir die jeweils nachfolgende Projektionsperiode fest-
legen.

Die im Modell bericksichtigten Managementregeln (future management actions, FMA) betreffen folgende
Themen:
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o Kapitalanlagestruktur;

e Austarieren von Aktionarserwartung an die Rendite, Versicherungsnehmererwartung an die Beitrags-
stabilitdét und dem gewUnschten Verlauf der freien RfB in einem mehrstufigen Korridor;

¢ Notstandsmanagement.

Die im Modell verwendeten Managementregeln und deren Parametrisierung werden regelmaBig Gberprift
und jahrlich durch den Vorstand der Gesellschaft verabschiedet (FMA Plan).

Gegenliber dem vorangegangenen Berichtszeitraum gab es keine methodischen Anderungen hinsichtlich
der Beriicksichtigung der Managementregeln. Im Rahmen der jahrlichen Uberarbeitung wurde die Para-
metrisierung der Managementregeln gepruft und die Parameter zur besseren Abbildung der Realitat aktu-
alisiert.

Da das dynamische Versicherungsnehmerverhalten das Handeln der Versicherungsnehmer und nicht des
Managements beschreibt, fallt dieses zwar nicht unter future management actions (FMA), gehort aber trotz-
dem zu den zentralen Algorithmen des Modells. In der privaten Krankenversicherung basiert das Versiche-
rungsnehmerverhalten i. W. auf dem Tarifwechselrecht (§ 204 VWG) und dem Kindigungsrecht (insb. Son-
derkiindigungsrecht im Rahmen einer Beitragsanpassung geman § 205 (4) VVG). Die AuslUbewahrschein-
lichkeiten dieser Optionen werden als Best Estimate Operating Assumption aus historischen Werten her-
geleitet. Sie enthalten bereits die Reaktion der Versicherungsnehmer auf erflllte oder enttduschte Erwar-
tungen an die Beitragsstabilitdt. Mit Hilfe von Generalisierten Linearen Modellen werden die historischen
Werte je nach zukUnftiger Entwicklung angepasst.

Storno
Der Kunde kindigt den Vertrag gemal Vertragsvereinbarung.

Tarifwechsel

e Selbstbehalt: Der Kunde wechselt in einen héheren Selbstbehalt (SB);

e Tarif: Der Kunde wechselt in ein anderes , Tarifsystem*, ggf. mit einer Anderung des Leistungsumfangs;

e Neue Welt/Unisex: Der Versicherungsnehmer hat die einmalige Moglichkeit, in die neue Unisex-Tarifwelt
zu wechseln. Innerhalb der Unisex-Tarife gilt dann wieder das generelle Tarifwechselrecht;

e Auslbung Optionsrecht: Der Versicherungsnehmer hat in einigen Tarifen das Recht auf eine Héherver-
sicherung (Umstellung mit Leistungsausweitung) ohne erneute Gesundheitsprifung geman den vertrag-
lich vereinbarten Bedingungen.

Der Tarifwechsel fir Kunden der ENVIVAS Krankenversicherung Aktiengesellschaft ist zwar prinzipiell mog-
lich, spielt jedoch aufgrund der Tarifstruktur der Gesellschaft in der Realitat eine untergeordnete Rolle und
wird demnach nicht im Unternehmensmodell parametrisiert.

Die Parametrisierung des Versicherungsnehmerverhaltens erfolgt zumeist auf der Basis von historischen
Beobachtungen bzw. Experteneinschatzungen durch die Gesellschaft. Die entsprechenden Einschétzun-
gen der Parameter werden begriindet und dokumentiert. Die im Modell verwendeten Managementregeln
und deren Parametrisierung werden regelmaBig Uberprift und jahrlich durch den Vorstand der Gesellschaft
verabschiedet (FMA Plan). Eine wesentliche Anderung in der Parametrisierung der Managementregeln ist
die Reduktion der Marge des Aktuariellen Unternehmenszinses (AUZ) als Reaktion auf die Anderung unter
HGB, die vom Treuhander getrieben wurde.

Gegeniiber dem vorangegangenen Berichtszeitraum gab es keine methodischen Anderungen hinsichtlich
der Berlcksichtigung des Versicherungsnehmerverhaltens. Darlber hinaus gab es bei der Parametrisie-
rung des Versicherungsnehmerverhaltens im Vergleich zum Vorjahr ebenfalls keine wesentlichen Anderun-
gen.
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D.2.3 Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden im Jahresabschluss

Beitragstibertrage

Die Beitragstbertrage werden fur die Reisekrankenversicherungsvertrage gegen Einmalbeitrage gebildet.
Die Berechnungen der Ubertragsfahigen Teile erfolgten einzelvertraglich auf den Tag zeitgenau pro rata
temporis.

Deckungstriickstellung

Die Deckungsrickstellung fur das selbst abgeschlossene Versicherungsgeschaft wird nach den in den
technischen Berechnungsgrundlagen der jeweiligen Tarife angegebenen Formeln einzelvertraglich berech-
net. GemaB § 150 Abs. 1 VAG wird ein Zuschreibungsbetrag aus UberrechnungsmaBigen Zinsertragen
ermittelt, der komplett zum Bilanzstichtag geméai § 150 Abs. 2 VAG der Deckungsruckstellung zugefuhrt
wird.

Da der Vomhundertsatz nach § 150 Abs. 2 Satz 3 VAG im Geschaftsjahr 100 Prozent betragt, gibt es keine
ZufUhrung in die Ruckstellung flir erfolgsunabhéngige Beitragsrickerstattung gemaB § 150 Abs. 4 VAG
mehr.

Aufgrund unterschiedlicher Termine bei TarifeinfiUhrungen und bei Beitragsanpassungen kommt es zu un-
terschiedlichen Rechnungszinsen je nach Tarif/Personengruppe. Der durchschnittliche Rechnungszins liegt
bei der Gesellschaft im Geschéftsjahr 2025 bei 1,555% (Vj. 1,491%).

Rickstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungsrtélle

Die Ruckstellung fUr noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle des selbst abgeschlossenen Versiche-
rungsgeschafts wird unter Beachtung des § 341g HGB ermittelt. Aufgrund des frihen Bilanztermins wird
sie in entsprechender Anwendung des § 26 RechVersV anhand der Verhaltnisse von Schadenleistungen
im Geschaftsjahr und entsprechender Leistungen im Folgejahr im Durchschnitt der letzten zehn Geschéafts-
jahre fur die einzelnen Versicherungsarten einschlieB3lich eines Sicherheitszuschlags errechnet. Im Rahmen-
der Berechnung wird geprtift, ob Sondersachverhalte vorliegen, die eine zusétzliche Sonderriickstellung
erfordern. Zusatzlich werden auch kurzfristige Trends berticksichtigt, dies betrifft sowohl die internen Be-
arbeitungsriickstande als auch diejenigen Riuckstande, die im Leistungsregulierungsprozess auf Seiten ei-
nes externen Partners liegen.

Die in der Ruckstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle enthaltenen Schadenregulierungs-
kosten leiten sich aus dem Verhaltnis der im Berichtsjahr angefallenen Regulierungsaufwendungen zu den
im Berichtsjahr gezahlten oder gutgeschriebenen Leistungen ab. Der so errechnete Prozentsatz wird mit
100% fUr die zu bilanzierende Ruckstellung herangezogen.

Anspriche aus Regressen werden geman den vertraglichen Vereinbarungen oder mit den Erwartungswer-
ten bilanziert und von der Ruckstellung fur noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle abgesetzt.

Rickstellung fr erfolgsabhéngige und erfolgsunabhéngige Beitragsriickerstattung

Im Posten ,Ruckstellung fur erfolgsabhangige und erfolgsunabhangige Beitragsrickerstattung® sind die
Ruckstellungen fur Beitragsrickerstattungen nach § 341e Abs. 2 Nr. 2 des Handelsgesetzbuchs ausge-
wiesen.
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Sonstige versicherungstechnische Rlickstellungen

FUr die tariflich zugesagten Leistungen des Tarifes PflegeXtra wird eine sonstige versicherungstechnische
Ruckstellung gebildet. Die Berechnung der Ruckstellung erfolgt versicherungsmathematisch und einzelver-
traglich unter Berlcksichtigung eines Zinses von 3,5% und von Ausscheidewahrscheinlichkeiten.

Uberleitung des handelsrechtlichen auf den Gkonomischen Wert der versicherungstechnischen Riickstel-
lungen

Eine Uberleitung des handelsrechtlichen auf den 8konomischen Wert der versicherungstechnischen Riick-
stellungen der ENVIVAS Krankenversicherung Aktiengesellschaft aus Abschnitt D.2.1 ist in der nachfolgen-
den Tabelle dargestellt.

Uberleitung versicherungstechnische Riickstellungen in Tsd. €

2025
Handelsrechtlicher Wert der vt. Riickstellungen (Nettobetrag) 473.026
Uberschussfonds ~77.404
Marktkonsistente 6konomische Annahmen, Best Estimate Annahmen und Vertragsgrenzen -130.604
Umbewertung Riickversicherungsanteil 0
Risikomarge 34.986
Okonomischer Wert der vt. Riickstellungen (Nettobetrag) 300.005

Der dkonomische Wert der ungebundenen RfB, der s.g. Uberschussfonds, ist unter Solvency Il nicht in den
versicherungstechnischen Ruckstellungen auszuweisen.

Weiterhin fuhrt die Diskontierung mit einer marktnahen Zinskurve geméfi Solvency Il an Stelle der Diskon-
tierung auf Basis des Rechnungszinses in der handelsrechtlichen Bewertung im Zusammenspiel mit der
Berlicksichtigung von Vertragsgrenzen und Best-Estimate-Annahmen gemaRl Solvency |l anstatt vorsichti-
ger Annahmen in der handelsrechtlichen Bewertung zu einem Ruckgang der versicherungstechnischen
Ruckstellungen.

Da ein signifikanter Anteil der Uberschussbeteiligung bei der Krankenversicherung zur Limitierung von Bei-
tragsanpassungen verwendet wird und daher bei der Berechnung der versicherungstechnischen Rlckstel-
lungen in der Projektion der Beitragseinnahmen verrechnet ist, kann die Beriicksichtigung der Uberschuss-
beteiligung nicht separat quantifiziert werden und ist bereits im Schritt ,Diskontierung und Best-Estimate
Annahmen® verrechnet.

Zuséatzlich flhrt die Berlcksichtigung der Risikomarge unter Solvency Il zu einer Erhdhung der versiche-
rungstechnischen Rickstellungen.

Der Bewertungsunterschied in den jeweiligen Rickversicherungsanteilen spielt insgesamt eine untergeord-
nete Rolle.

D.2.4 Grad der Unsicherheit, der mit dem Betrag der versicherungstechnischen Rickstellungen
verbunden ist

Die Berechnung der versicherungstechnischen Rickstellungen ist mit einer gewissen Unsicherheit verbun-
den, da die oben aufgefihrten Annahmen (insb. Zinsannahmen, biometrische Annahmen,
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Kostenannahmen, Versicherungsnehmerverhalten und Managementregeln) entweder auf Basis aktueller
Marktdaten bzw. historischer Beobachtungen hergeleitet werden oder auf Expertenschatzungen beruhen.
Deren tatsachliches Eintreten ist jedoch von zukiinftigen Ereignissen (z.B. gesetzgeberischen Entscheidun-
gen) abhangig. Im Rahmen von internen und externen Uberpriifungen werden sémtliche Annahmen auf
ihre Angemessenheit hin untersucht, sodass die naturgemal bestehenden Unsicherheiten in den getroffe-
nen Annahmen als kontrollierbar eingestuft werden kénnen und der Wert der versicherungstechnischen
Rickstellungen adaquat abgebildet ist. Darliber hinaus werden Sensitivitatsberechnungen zur Zinskurve,
zu den Vermdgenswerten, zur Versicherungstechnik, zu den Managementregeln und dem dynamischen
Versicherungsnehmerverhalten (sofern existent) auf den besten Schatzwert durchgeflhrt und analysiert.

Sensitivitaten zur Zinskurve

Aufgrund des i.d.R. langlaufenden Krankenversicherungsgeschafts wirkt sich eine Anderung des Diskont-
zinssatzes signifikant auf den Barwert der Differenz der zukUnftigen Ein- und Auszahlungen aus. Folglich
weisen die versicherungstechnischen Rulckstellungen der ENVIVAS Krankenversicherung Aktiengesell-
schaft eine hohe Zinssensitivitat auf.

Eine Erhdhung der risikofreien Zinssatze (um +50 Basispunkte) filhrt zunédchst zu hdheren Uberschiissen,
die fur eine starkere Limitierung von Beitragsanpassungen verwendet werden kénnen und so die Pramien-
einnahmen reduzieren. Dieser werterhthende Effekt wird durch den starkeren Diskontierungseffekt Uber-
kompensiert und fuhrt so zu einer Reduktion der versicherungstechnischen Ruckstellungen. Ein Ruckgang
in den risikofreien Zinssatzen wirkt entsprechend ruckstellungserhdhend.

Eine Reduktion der UFR um 15 Basispunkte fUhrt zunachst zu geringeren Zinsséatzen und damit zu einem
Ruckgang des Kapitalanlageergebnisses in der Projektion, welches durch den gegenlaufigen Anstieg des
Ergebnisses aus hdheren Pramien aufgrund der Absenkung des Rechnungszinses Uberkompensiert wird
und somit die versicherungstechnischen Rlckstellungen erhoht.

Eine Erh6hung der Volatilitatsanpassung im Rahmen der Bewertung der versicherungstechnischen Ruck-
stellungen hat im Gegensatz zu den Zinsanstieg-Szenarien zunachst keine Auswirkung auf die Vermogens-
werte und insbesondere keinen Einfluss auf die Bewertungsreserven. Daher stehen im Vergleich zu den
0.g. Zinsanstiegssensitivitdten mehr Mittel zur Limitierung zur Verflgung, die entsprechend zu einer Erho-
hung der versicherungstechnischen Ruckstellungen fihren. Eine Nichtberlcksichtigung der Volatilitdtsan-
passung im Rahmen der Bewertung der versicherungstechnischen Rickstellungen reduziert daher den
besten Schatzwert der Verpflichtung um -1.526 Tsd. € (V|. -1.438 Tsd. €) auf 245.433 Tsd. € (V]. 229.497
Tsd. €).

Sensitivitaten zu den Vermdgenswerten

Eine Erhdhung der Vermogenswerte fuhrt i.A. zu einem Anstieg der versicherungstechnischen Rickstellun-
gen, da in diesem Fall in der Projektion héhere Uberschiisse gewahrt werden, die gemaB Solvency Il Tell
der versicherungstechnischen Ruckstellungen sind. Dementsprechend induziert eine Verringerung der Ver-
mogenswerte einen Ruckgang der versicherungstechnischen Rickstellungen. Die Erhdhung der Spreads
fur Corporate Bonds reduziert den Marktwert der entsprechenden Kapitalanlagen und fUhrt analog zu den
anderen Vermdgenswerten zu einer Reduktion der versicherungstechnischen Riickstellungen. Da die Ge-
sellschaft tiber keine Immobilien in ihrem Kapitalanlagenportfolio verfigt, hat die entsprechende Anderung
dieser Vermodgenswerte keine Auswirkung auf die Ruckstellungen.

Sensitivitaten zur Versicherungstechnik

Die Ergebnisse der Sensitivitdtsberechnungen zur Versicherungstechnik zeigen, dass mogliche Unsicher-
heiten im Zusammenhang mit den Annahmen zur Biometrie (Sterblichkeit, Storno, Invaliditat) und Kosten
den besten Schétzer der Verpflichtungen lediglich geringfugig beeinflussen.
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Einzige Ausnahme stellt hier mit einer Auswirkung von +8,63% die Sensitivitdt zum Massenstorno dar. Im
Fall der ENVIVAS Krankenversicherung Aktiengesellschaft entspricht dies einer unmittelbaren Beendigung
von 40% derjenigen Versicherungsvertrage im Bestand, bei denen dies zu einer Erhdhung des Besten
Schatzwertes fuhrt und somit die Realisierung des zugehorigen 200-Jahres-Ereignisses der Solvency I
Standardformel widerspiegelt.

Sensitivitaten zu den Managementregein

Durch eine Erhdhung der Ziel-Aktienquote um 2%-Punkte I1asst sich ein Rickgang der versicherungstech-
nischen Ruckstellungen in den Sensitivitatsberechnungen verzeichnen. Der hdhere Aktienanteil fUhrt in der
Projektion zu einem veranderten Verhalten des Rechnungszinses, so dass der Rechnungszins im Mittel
sinkt und sich dadurch héhere Beitragsanpassungen ergeben. In der Folge steigt der Barwert der Beitrage
und fuhrt so zu einem Ruckgang der versicherungstechnischen Ruckstellungen.

Eine dauerhafte Erhdhung der Aktionarserwartung um 25% fuhrt zu einem Ruickgang der versicherungs-
technischen Ruckstellungen, da dem Versicherungsnehmer im Projektionsverlauf in Jahren mit positivem
Rohiiberschuss aufgrund der hdheren Aktiondrserwartung geringere Uberschiisse zugeteilt werden. Um-
gekehrt bewirkt eine langfristige Verringerung der Aktionarserwartung um 25% einen entsprechenden An-
stieg der versicherungstechnischen Ruckstellungen.

Sensitivitaten zum Verhalten der Versicherungsnehmer

Ein Ausschalten des dynamischen Versicherungsnehmerverhaltens in Form einer Stornierung des Vertrags
nach Beitragsanpassung durch den Versicherungsnehmer fihrt im Unternehmensmodell der ENVIVAS
Krankenversicherung Aktiengesellschaft zu einem Anstieg des besten Schatzwertes. Dieser ist im Wesent-
lichen auf folgende gegenlaufige Effekte zurlckzufUhren: Einerseits fuhrt das Ausbleiben des dynamischen
Versicherungsnehmerverhaltens nach Beitragsanpassung zu einer insgesamt deutlich geringeren Anzahl
von Stornierenden und reduziert so das Stornoergebnis und damit die jeweiligen Jahresergebnisse. Ande-
rerseits wirkt sich geringeres Storno bzw. ein gréBerer Versicherungsnehmerbestand positiv auf die Gbrigen
Ergebnisquellen wie beispielsweise die Ergebnisse aus der Kapitalanlage, den Kosten und dem Ubertra-
gungswert aus, sodass hieraus hohere Uberschiisse entstehen. Insgesamt (iberkompensiert der Anstieg
der Ubrigen Ergebnisquellen den Riickgang des Stornoergebnisses, sodass sich hdhere zukiinftige Uber-
schuisse und somit ein Anstieg der versicherungstechnischen Ruckstellungen ergeben.

D.2.5 Ruckversicherungsvertrage und Zweckgesellschaften

Gemessen am Ruckversicherungsbeitrag werden 100% der Rickversicherungsabgaben der ENVIVAS
Krankenversicherung AG an die Generali Deutschland AG zediert.

Die Generali Deutschland AG Ubernimmt fUr die ENVIVAS Krankenversicherung AG die Vertragsriickversi-
cherung und verantwortet das Management der internen Ruckversicherungsbeziehungen sowie der exter-
nen Ruckversicherungsannahme der Gruppe bei Dritten (Retrozession). Als Dienstleister Ubernimmt sie in
Abstimmung mit und nach Zustimmung der ENVIVAS Krankenversicherung AG die Strukturierung der
Ruckversicherungsvertrage und legt die jeweilige Rickversicherungsordnung fest.

Der Retrozessionar fur das Jahr 2025 war die MUnchener Rickversicherung AG.
Das Ruckversicherungsprogramm der ENVIVAS Krankenversicherung AG besteht rein aus nicht-proporti-
onalen Deckungen. Dabei unterscheidet die Gesellschaft in Einzelschadenexzedenten, welche besonders

hohe Einzelschaden absichern und JahreslUberschadenexzedenten (Englisch: Stop Loss), welche den Ge-
samtjahresschaden des jeweils rickversicherten Bestandes abdecken.
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Obwohl die nicht-proportionalen Deckungen alle mit einer Kiindigungsklausel zum Ende eines jeweiligen
Geschéaftsjahres versehen sind, ist die Ruckversicherungsstruktur der Gesellschaft im Jahr 2025 im We-
sentlichen unverandert.

Rickversicherungen unter Einbindung vom sogenannten Special Purpose Vehicles (Zweckgesellschaft(en))
bestehen nicht.

D.3 Sonstige Verbindlichkeiten

Die folgende Tabelle enthélt eine Ubersicht Uber die wesentlichen sonstigen Verbindlichkeiten der Gesell-
schaft, die dann nachfolgend erlautert werden.

Rickstellungen und Verbindlichkeiten in 7sd. €

Okonomischer Wert Handelsrechtlicher Wert
2025 2024 2025 2024
Versicherungstechnische Riickstellungen* 300.005 279.856 473.026 443.815
Andere Riickstellungen als versicherungstechnische Riickstellun-
gen 83 86 83 86
Rentenzahlungsverpflichtungen 0 0 0 0
Depotverbindlichkeiten 2.307 3.542 0 0
Latente Steuerschulden 4.511 5.368 0 0
Derivate 190 153 190 153
Verbindlichkeiten gegeniiber Versicherungen und Vermittlern 12.080 12.129 12.080 12129
Verbindlichkeiten gegeniiber Rickversicherermn 0 0 0 0
Verbindlichkeiten (Handel, nicht Versicherung) 9.205 10.088 9.205 10.088
Nachrangige Verbindlichkeiten 0 0 0 0
In den Basiseigenmitteln aufgefiihrte nachrangige Verbind-
lichkeiten 0 0 0 0
Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Verbindlichkeiten 0 0 0 1
Verbindlichkeiten insgesamt 328.380 311.223 494.584 466.272
Uberschuss der Vermdgenswerte iiber die Verbindlichkeiten 140.498 133.015 21.300 17.900

*Siehe Abschnitt D.2 fiir weitere Informationen

D.3.1 Grundsatzliche Prinzipien der Bewertung

Die Bewertung der sonstigen Verbindlichkeiten folgt den allgemeinen Prinzipien der Bewertung, die in der
Einleitung zu Abschnitt D dargestellt sind.

D.3.2 Erlauterung wesentlicher Verbindlichkeiten

Andere Rlickstellungen als versicherungstechnische Riickstellungen

Die Ruckstellungen haben eine Laufzeit von unter einem Jahr und werden handelsrechtlich in Héhe des
nach vernunftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erflllungsbetrags angesetzt. Quantitative oder
qualitative Unterschiede zur handelsrechtlichen Rechnungslegung bestehen in der Solvabilitatstbersicht
nicht.
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Der Ruckgang der 6konomischen Werte gegenUber dem Vorjahr ist vollumfanglich auf die sonstigen Ver-
pflichtungen zurlckzufUhren.

Depotverbindlichkeiten

Die Abweichung zwischen Solvabilitdtstbersicht und Handelsbilanz resultiert im Wesentlichen aus der Um-
bewertung der Anteile der Ruckversicherer an den versicherungstechnischen Rlckstellungen. Handels-
rechtlich erfolgt die Bewertung zum Erflllungsbetrag.

Die Depotverbindlichkeiten gehen konsistent zum Rickversicherungsergebnis aufgrund geénderter Annah-
men leicht zurtick.

Latente Steuerschulden

Latente Steuern resultieren aus temporaren Differenzen zwischen den dkonomischen Werten und der Steu-
erbilanz. Aufgrund der im Rahmen des Gesetzes fUr ein steuerliches Investitionssofortprogramm beschlos-
senen schrittweisen Kdrperschaftsteuersatzsenkung von 15 % auf 10 % ab dem Jahr 2028 wurden die
latenten Steuern mit einem Steuersatz von 29,5 % (i. Vj. 32,5 %) bewertet. Im Berichtsjahr wird hierflr ein
Mischsteuersatz anhand der Durationen der Bilanzposten mit wesentlichen Bewertungsunterschieden, ins-
besondere betreffend Kapitalanlagen und versicherungstechnische Ruckstellungen, zugrunde gelegt.

Handelsrechtlich sind aktive und passive latente Steuern zu saldieren. Ein passivischer Saldo ist anzuset-
zen, wahrend flr einen aktivischen Uberhang ein Wahlrecht besteht (§ 274 Abs. 1 HGB). Die Gesellschaft
konnte handelsrechtlich aktive latente Steuern ausweisen. Sie macht von dem Aktivierungswahlrecht gem.
§ 274 Abs. 1 Satz 2 HGB keinen Gebrauch. Differenzen zwischen Handels- und Steuerbilanz, die zu pas-
siven latenten Steuern fuhren wirden, liegen nicht vor.

In der Solvabilitdtstibersicht sind latente Steuern unter Beachtung des IAS 12 ,Ertragsteuern” zu ermitteln.
Im Geschaéftsjahr bestehen auf Basis der Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten sowohl latente Steuer-
schulden als auch latente Steueranspriiche, die gemaB IAS 12.74 saldiert als Verbindlichkeit gezeigt wer-
den. Zum Stichtag wird ein passivischer Saldo in Hohe von 4.511 Tsd. € (Vj. 5.368 Tsd. €) angesetzt. Dieser
ergibt sich im Wesentlichen aus versicherungstechnischen Ruckstellungen, denen ein aktivischer Saldo aus
Kapitalanlagen (insbesondere Anleihen) gegenlbersteht. Der leichte Rlckgang der latenten Steuerschulden
gegentber dem Vorjahr ergibt sich im Wesentlichen aus dem Anstieg des aktivischen Saldos der Kapital-
anlagen (insbesondere Anleihen), der teilweise durch den Rlckgang des aktivischen Saldos der Depotver-
bindlichkeiten kompensiert wird.

Derivate

Unter diesem Element wurden in der Solvabilitatsibersicht die 6konomischen Werte der passivischen De-
rivate ausgewiesen. Die grundsatzliche handelsrechtliche Bewertung wird in Abschnitt D.1 dieses Berichtes
beschrieben.

Der Anstieg der dkonomischen Werte gegentber dem Vorjahr beruht im Wesentlichen auf gestiegenen
Verbindlichkeiten resultierend aus der negativen Entwicklung von Zinsswaps. Gegenlaufig dazu verringern
sich Verbindlichkeiten aufgrund der Nominalreduzierung von Devisenabsicherungen.

Verbindlichkeiten gegendiber Versicherungen und Vermittlern
Die Bewertung erfolgt handelsrechtlich mit dem Erfullungsbetrag. Dieser wird als eine angemessene Nahe-
rung des dkonomischen Wertes erachtet.

Im Gegensatz zum verodffentlichten Jahresabschluss der Gesellschaft sind in diesem Element der Solvabi-
litatstibersicht nicht die Verpflichtungen aus den verzinslich angesammelten Uberschussanteilen ausgewie-
sen. Diese sind zur besseren Vergleichbarkeit einheitlich flr den dkonomischen und handelsrechtlichen
Wert unter den versicherungstechnischen Rickstellungen ausgewiesen.
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Der 6konomische Geschéftsjahreswert dieses Elements der Solvabilitatstibersicht hat sich gegentber dem
Vorjahr nur unwesentlich verandert.

Verbindlichkeiten (Handel, nicht Versicherung)
Die Sonstigen Verbindlichkeiten werden in der Handelsbilanz grundsétzlich mit dem Erflllungsbetrag be-
wertet. Dieser wird als eine angemessene Naherung des 6konomischen Wertes erachtet.

Der Ruckgang der 6konomischen Werte gegentber dem Vorjahr ist im Wesentlichen auf die Verbindlich-
keiten aus Lieferungen und Leistungen und auf geringere Rickstellungen fir ausstehende Rechnungen
zurtckzufUhren.

D.4 Alternative Bewertungsmethoden

Alternative Bewertungsmethoden sind erforderlich, wenn fur Vermogenswerte und Verbindlichkeiten keine
Marktpreise verfligbar sind, die an aktiven Markten fur identische Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten
notiert sind (Art. 10 Abs. 2 DVO), und die dkonomischen Werte auch nicht mit Hilfe von Marktpreisen ab-
geleitet werden kénnen, die an aktiven Méarkten fur &hnliche Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten notiert
sind (Art. 10 Abs. 3 DVO).

Die alternativen Bewertungsmethoden werden regelmaBig Uberprift, um ihren Ansatz stets im Einklang mit
den Vorgaben gemal Sll durchzuflhren.

Die nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick tiber die Bewertungskonzepte, die wesentlichen Annahmen
und die Unsicherheiten in der Bewertung der betroffenen Bilanzposten.

Bewertungskonzept
Betroffene Bilanzposten Bewertungskonzept Wesentliche Annahmen Unsicherheit in der Bewertung
Eigengenutzte und fremdgenutzte  Ertragswertverfahren gemas der Marktiibliche Miete, Bewirtschaf-  Immobilienbewertung bezieht die
Immobilien ImmoWertV tungskosten, wirtschaftliche ~ Zukunft der Immobilie ein. Daher
Restnutzungsdauer, Liegen-  bestehen Unsicherheiten, wenn
schaftszinssatz  (iber den Ausgang der Eingabe-
groBen zum Bewertungszeitpunkt
imperfekte Kenntnisse vorhanden
sind.
Discounted Cash Flow (DCF) Ver-  Diskontierungs- sowie der Kapi-  Durch externe Sachverstindige
fahren gemaB der RICS Valuation talisierungszinssatz  sowie interne Priifprozesse wird
— Global Standards 2017 (Red die Minimierung dieser Unsicher-
Book) heiten gewéahrleistet.
Anleihen Barwertmethode Emittentenspezifische Termin-  Es bestehen diverse interne Be-
und Kassarenditekurve, instru- wertungsmethoden, die die je-
mentabhéngige Liquiditatspramie weiligen spezifischen Unter-
schiede (Kredit, Laufzeit, Illiquidi-
tat und derivative Komponenten)
der einzelnen Fixed Income In-
vestments berticksichtigen.
Diese Bewertungsmethoden wer-
den auch von der Asset Manage-
ment Aufsicht iberwacht.
Darlehen und Hypotheken (ohne Barwertmethode Emittentenspezifische Termin-  Gering, da es sich bei den Be-
Policendarlehen) und Kassarenditekurve, instru- wertungsparametern i.W. um

mentabhéngige Liquiditdtspramie  Gffentliche Marktdaten handelt.
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Betroffene Bilanzposten

Bewertungskonzept

Wesentliche Annahmen

Unsicherheit in der Bewertung

Einforderbare Beitrdge aus Riick-
versicherungsvertragen

Bester Schatzwert angepasst um

das Ausfallrisiko des Riickversi-
cherers. Gem. Artikel 81 Rah-
menrichtlinie ((RICHTLINIE
2009/138/EG))

Siehe Erlduterungen zu versiche-

rungstechnischen Riickstellungen

Zusatzlich: Ausfallrisiko des
Riickversicherers

Siehe Erlduterungen zu versiche-
rungstechnischen Riickstellungen

Depotforderungen

Siehe Erlduterungen zu versiche-
rungstechnischen Riickstellungen

Siehe Erlduterungen zu versiche-

rungstechnischen Riickstellungen

Siehe Erlduterungen zu versiche-
rungstechnischen Riickstellungen

Versicherungstechnische Riick-
stellungen

Bester Schatzwert zuzliglich Risi-

komarge gemaB Artikel 76-80
Rahmenrichtlinie (RICHTLINIE
2009/138/EG)

Biometrische Annahmen, Ent-
wicklung der Kapitalanlagen,
Stornoentwicklung, Kostenent-
wicklung, Schadensentwicklung,
Versicherungsnehmerverhalten,
Kinftige MaBnahmen des Mana-
gements.

Grundsétzlich basieren die der
Bewertung zugrundeliegenden
Zahlungsstréme auf Annahmen,
die auf Basis der zum Stichtag
vorliegenden bzw. historischen
Informationen gesetzt werden
deren Extrapolation mit Unsicher-
heiten verbunden ist.

Eventualverbindlichkeiten

Barwertmethode

Geschétzter Erflillungsbetrag

Gering, da es sich bei den Be-
wertungsparametern i.W. um
offentliche Marktdaten handelt.

Nachrangige Verbindlichkeiten

Barwertmethode

Nicht zutreffend

Gering, da es sich bei den Be-
wertungsparametern i.W. um
offentliche Marktdaten handelt.

D.5 Sonstige Angaben

Zum Stichtag lagen keine Sachverhalte flr sonstige Angaben bei der Gesellschaft vor.

76



E Kapitalmanagement

Das Kapitalmanagement verfolgt das Ziel, das Kapital der Gesellschaft risikoorientiert zu steuern und die
Einhaltung der Solvenzkapitalanforderung sowie deren Bedeckung durch anrechenbare Eigenmittel sicher-
zustellen. MaBgeblich fir die Sicherstellung einer jederzeit ausreichenden Gesamtsolvabilitat ist das Zu-
sammenspiel von Risiko- und Kapitalmanagement.

Das Capital Management umfasst neben spezifischen MaBnahmen zur Steuerung und Optimierung der
Kapitalausstattung vor allem Aktivitaten in den Bereichen Eigenfinanzierung, Debt Management (Steuerung
von Fremdkapital) und Kapitalallokation allgemein. Diese Aufgaben sind Teil gruppenweiter Prozesse der
Assicurazioni Generali S.p.A., die durch Leit- und Richtlinien wie die Capital Management Group Policy und
die Technical Measure sowie die Intragroup Transactions Group Policy definiert sind. Diese werden vom
Vorstand verabschiedet sowie jahrlich in Hinblick auf etwaigen Anpassungsbedarf Uberpriift. Die Capital
Management Group Policy und Technical Measure definieren den organisatorischen Rahmen fur die Klas-
sifizierung, Uberwachung sowie die Aufnahme oder Ausschiittung von Eigenmitteln gemaB Solvency |I.
Dabei werden der mittelfristige Kapitalmanagementplan, die Dividendenpolitik sowie regulatorische und in-
terne Vorgaben (z.B. Risk Appetite Framework) bericksichtigt.

GemanR den allgemeinen Anforderungen aus der Solvency IlI-Regulatorik und im Einklang mit den entspre-
chenden Gruppenrichtlinien erstellen alle Versicherungsgesellschaften der Generali in Deutschland jahrlich
einen Capital Management Plan, der dem Vorstand zur Verabschiedung vorgelegt wird. Dieser ist ein we-
sentlicher Teil der jahrlich rollierenden dreijahrigen Mittelfristplanung der Gesellschaft und beschreibt unter
deren Préamissen die Entwicklung von Solvenzkapitalanforderung und Eigenmitteln im Detail. Dabei finden
Kapitalerfordernisse und -ausstattung, MaBnahmen zur Optimierung der Kapitalallokation, Dividendenpoli-
tik und Toleranzgrenzen gemal Risk Appetite Framework Bericksichtigung.

Im Rahmen des Capital Managements wird ferner eine mogliche Aufnahme von Eigenmitteln einer Gesell-
schaft der Generali in Deutschland geregelt. Jede Aufnahme von anrechenbaren Eigenmitteln entspricht
den Generali Group Internal Guidelines und folgt dezidierten Prozessschritten. Eigenmittel sollen das erfor-
derliche MaB3 nicht dauerhaft Ubersteigen. Kapital, das vor dem Hintergrund festgelegter Solvabilitatsziel-
quoten (Target Levels) auf lokaler Ebene nicht erforderlich ist, soll innerhalb der Generali Gruppe zentral
gebundelt werden, um dadurch die Fungibilitat des Kapitals zu gewahrleisten. Entsprechende Kapitalopti-
mierungsmaBnahmen werden nur durchgeflhrt, soweit diese rechtlich und regulatorisch méglich und auch
unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten zweckméaBig sind.

Neben dem gruppeninternen Capital Management Plan als Teil der Mehrjahresplanung wird nach erfolgtem
Jahresabschluss der Gesellschaft ein Capital Management Report erstellt. Dieser enthalt neben einer de-
taillierten Analyse der Entwicklung der Solvenzkapitalanforderung und der Eigenmittel des vergangenen
Geschaftsjahres im Vergleich zu Hochrechnungs- und Planungsergebnissen des Capital Management
Plans unter anderem Informationen zu sédmtlichen durchgefiihrten Capital Management MaBnahmen.

E.1 Eigenmittel

Die Eigenmittel gemaB Solvency I, sogenannte ,Own Funds® (OF), stellen die Gesamtheit aller Eigenmittel
der Gesellschaft dar, die zur Bedeckung der Solvenzanforderungen herangezogen werden kénnen. Sie
setzen sich zusammen aus der Summe der Basiseigenmittel (,Basic Own Funds*) und der auBerbilanziellen,
erganzenden Eigenmittel (,Ancillary Own Funds"), sofern diese vorliegen.

Die Basiseigenmittel errechnen sich aus der Differenz zwischen dem dkonomischen Wert der Vermdgens-
werte und dem 6konomischen Wert der Verbindlichkeiten zuzlglich der nachrangigen Verbindlichkeiten.

77



Neben den nachrangigen Verbindlichkeiten sind die weiteren wesentlichen Komponenten der Basiseigen-
mittel das gezeichnete Kapital, das Emissionsagio, die aktiven latenten Steuern, der Uberschussfonds, der
dem dkonomischen Wert der ungebundenen Ruckstellung fur Beitragsrtickerstattung abztglich der dekla-
rierten Direktgutschrift entspricht, sowie die Ausgleichsriicklage, die den sonstigen Uberschuss der Ver-
mdgenswerte Uber die Verbindlichkeiten umfasst.

Die erganzenden Eigenmittel kdnnen z.B. Teile des nicht eingezahlten Grundkapitals, Kreditbriefe und Ga-
rantien von Dritten sein. Eine Anrechnung von auBerbilanziellen Eigenmitteln setzt eine vorherige Genehmi-
gung der Aufsicht voraus.

Die Eigenmittel werden in drei Qualitatsklassen eingeteilt und unterliegen hinsichtlich ihrer Anrechenbarkeit
bei der Bedeckung der Solvenzkapitalanforderung den im Folgenden skizzierten Beschrankungen:

Eigenmittel der Qualitatsklasse 1 stellen die hochste Gutekategorie dar und durfen grundséatzlich unbe-
schrankt zur Bedeckung der Solvenzkapitalanforderung herangezogen werden.

Nachrangige Verbindlichkeiten, die die Anforderungen zur Einstufung in Qualitatsklasse 1 erflllen, fallen in
die sogenannte ,Qualitétsklasse 1 — beschrankt®. Sie durfen maximal 20% an den Eigenmitteln der Quali-
tatsklasse 1 ausmachen.

Eigenmittel der Qualitétsklassen 2 und 3 unterliegen hingegen folgenden Einschrankungen hinsichtlich der
maximal erlaubten Hohe ihrer Anrechenbarkeit. Eigenmittel der Qualitatsklasse 2 kénnen bis maximal 50%
der Solvenzkapitalanforderung angerechnet werden. Eigenmittel der Qualitdtsklasse 3 durfen bis zu maxi-
mal 15% der Solvenzkapitalanforderung angerechnet werden, wobei die Summe der Qualitatsklassen 2
und 3 dann 50% der Solvenzkapitalanforderung nicht Uberschreiten darf. Bei der Bedeckung der Mindest-
kapitalanforderung gelten dartber hinaus engere Grenzen der Anrechenbarkeit. Eigenmittel der Qualitats-
klasse 2 durfen hier nur bis zu maximal 20% der Mindestkapitalanforderung angerechnet werden, wahrend
Eigenmittel der Qualitatsklasse 3 gar nicht anrechenbar sind.

E.1.1 Wesentliche Unterschiede zwischen dem handelsrechtlichen Eigenkapital und dem Uber-
schuss der Vermogenswerte Uber die Verbindlichkeiten der Solvabilitatstbersicht

Die Solvabilititstibersicht und die daraus resultierenden Eigenmittel gemal Solvency Il basieren auf der
Okonomischen Bewertung von Vermogenswerten und Verbindlichkeiten. Im Gegensatz hierzu basiert die
Ermittlung des handelsrechtlichen Eigenkapitals auf den Grundsatzen der vorsichtigen Bilanzierung im Rah-
men des Handelsgesetzbuches. Beim Ubergang vom handelsrechtlichen Eigenkapital auf die Eigenmittel
geman Solvency Il kommt es daher zur Umbewertung von Vermodgenswerten und Verbindlichkeiten. Diese
beinhaltet insbesondere die Aufdeckung stiller Reserven und Lasten in Kapitalanlagen und versicherungs-
technischer Rickstellungen.
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Uberleitung des handelsrechtlichen Eigenkapitals — in Tsd. €

2025 2024
Handelsrechtliches Eigenkapital 21.300 17.900
a) Aufdeckung stiller Reserven und Lasten aus Kapitalanlagen —47.036 -39.963
b) Aufdeckung stiller Reserven und Lasten bei den versicherungstechnischen Riick-
stellungen 173.022 163.958
¢) Umbewertung der Riickversicherungsanteile -2.307 -3.542
d) Anpassung der Pensionsriickstellungen 0 0
e) Anpassung latenter Steuern (netto) —4.511 -5.368
f) Umbewertung der nachrangigen Verbindlichkeiten 0 0
g) Sonstige Anpassungen 31 30
Uberschuss der Vermégenswerte iiber die Verbindlichkeiten in der Solvabili-
tatsiibersicht 140.498 133.015

Die stillen Lasten aus Kapitalanlagen resultierten im Wesentlichen aus den Anleihen mit -45.504 Tsd. € (V.

-38.337 Tsd. €).

Aus den versicherungstechnischen Elementen ergab sich durch die Anpassung der versicherungstechni-
schen Brutto-Ruckstellungen und der Veranderung der Anteile der RUckversicherer® ein Nettoeffekt in Hohe

von 170.714 Tsd. € (V. 160.416 Tsd. €).

E.1.2 Basiseigenmittel und erganzende Eigenmittel
Zusammensetzung der Eigenmittel in 7sd. €

2025 2024
Basiseigenmittel
a) Gezeichnetes Kapital 1.023 1.023
b) Emissionsagio (Kapitalriicklage) 2.538 2.538
¢) Uberschussfonds 77.404 74.813
d) Ausgleichsriicklage 55.733 54.241
e) Nachrangige Verbindlichkeiten 0 0
f) Aktive latente Steuern (netto) 0 0
Summe 136.698 132.615

5 Die Anteile der Ruckversicherer beinhalten hier auch die Veranderung der Depotforderungen und -verbindlichkeiten sowie die For-

derungen und Verbindlichkeiten ggu. Ruckversicherern
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Zum Stichtag betragen die gesamten Eigenmittel der Gesellschaft 136.698 Tsd. € (V. 132.615 Tsd. €).
Diese entfallen ausschlieflich auf die Basiseigenmittel.

Der in den Basiseigenmitteln enthaltene Uberschussfondsanteil betragt 77.404 Tsd. € (V). 74.813 Tsd. €).

In Hohe von 3.800 Tsd. € (Vj. 400 Tsd. €) liegen vorhersehbare Dividenden zur Ausschittung vor, die bei
der Ermittlung der Ausgleichsricklage berlcksichtigt werden.

Es liegen keine ergdnzenden auBerbilanziellen Eigenmittel vor.

Verfiigbare = Anrechenbare Ejgenmittel in 7sd. €

2025 2024
Qualitatsklasse 1 136.698 132.615
Qualitatsklasse 2 0 0
Qualitatsklasse 3 0 0
Summe 136.698 132.615

Die verflgbaren Eigenmittel der Gesellschaft steigen im Berichtsjahr 2025 im Vergleich zum Jahresende
2024 um ca. 3%, im Wesentlichen durch den Anstieg des Uberschussfonds infolge einer Erhdhung der
ungebundenen Ruckstellung fur Beitragsriickerstattungen sowie einen gestiegenen Zeitwert der zukUnfti-
gen Aktionérsgewinne. Die Anderungen der Annahmen zur medizinischen Inflation sowie Zufliisse aus Neu-
geschéft beeinflussen den Zeitwert der zuklnftigen Aktionarsgewinne im Berichtszeitraum positiv, werden
jedoch durch das gestiegene Diskontierungsniveau im 6konomischen Umfeld abgeschwacht. Die mittel-
fristig abgesenkte Korperschaftssteuer wirkt sich nur leicht positiv auf die Eigenmittel aus, da die geringere
Steuerlast nahezu vollstéandig in eine hdhere Beteiligung des Versicherungsnehmers am Rohlberschuss
vor Steuern mindet.

SchlieBlich wirkt sich ein Anstieg im Risikokapitalbedarf fir Storno negativ auf die Risikomarge aus, wah-
rend die zinsinduzierte Anderung der Diskontierung gegenlaufig wirkt und die verfligbaren Eigenmittel leicht
stutzt.

Zu den Bestandteilen der Eigenmittel gehdrte u.a. das gezeichnete Kapital von 1.023 Tsd. € (Vj. 1.023
Tsd. €). Dieses bestand zum Stichtag aus 40.000 auf den Namen lautende Stlickaktien. Das gezeichnete
Kapital ist voll eingezahilt.

Das Emissionsagio berlcksichtigt die Kapitalricklage, die gemaB § 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB gebildet wurde
und unverandert gegentiber dem Vorjahr bei 2.538 Tsd. € liegt.

Die Ausgleichsriicklage ergibt sich aus dem Uberschuss der Vermdgenswerte Uber die Verbindlichkeiten in
der Solvabilitatsiibersicht abzgl. des gezeichneten Kapitals, des Emissionsagios, des Uberschussfonds und
der vorhersehbaren Dividenden. Die wesentlichen Elemente der Ausgleichsricklage sind die Anleihen sowie
die versicherungstechnischen Ruckstellungen.

Die wesentlichen Bestandteile des Uberschusses der Vermdgenswerte (ber die Verbindlichkeiten in der
Solvabilitatstbersicht sind in Kapitel E.1.1 dargestellt.

Zum Stichtag liegen keine Bestandteile vor, die von den Eigenmitteln aufgrund von Einschrankungen fur
Abzlige oder Belastungen abgezogen werden.
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Die anrechenbaren Eigenmittel zur Bedeckung der Mindestkapitalanforderungen und der Solvenzkapital-
anforderungen betragen zum Stichtag 136.698 Tsd. € (Vj. 132.615 Tsd. €).

Vom Unternehmen gehaltene eigene Anteile, die zu einer Reduzierung der Ausgleichsrticklage fUhren wir-
den, liegen nicht vor.

E.2 Solvenzkapitalanforderung und Mindestkapitalanforderung

Eine zentrale Komponente des europaischen Versicherungsaufsichtsregimes Solvency Il ist die Vereinheit-
lichung der Bewertung unternehmenseigener Risiken. Nach europaischem Aufsichtsrecht hat jedes (Ruck-
)Versicherungsunternenmen ab 01. Januar 2016 sicherzustellen, all seine vertraglich eingegangenen Ver-
pflichtungen fir das kommende Jahr mit einer Wahrscheinlichkeit von 99,5% erflllen zu kdnnen. Die Nicht-
erflllbarkeit entspricht damit der Realisierung eines 200-Jahres-Ereignisses. Der unter dieser Annahme zu
berechnende Verlust an 6konomischen Eigenmitteln ist als Risikokapital in der Solvabilitatstbersicht der
Gesellschaft auszuweisen. Dieser ergibt sich als Differenz aus dem

e Value-at-Risk der anrechenbaren Eigenmittel zum entsprechenden Niveau und dem
e besten Schatzwert der Eigenmittel

und wird als Solvenzkapitalanforderung (,Solvency Capital Requirement”, SCR) bezeichnet.

Das (Ruck-)Versicherungsunternehmen hat zum Bewertungsstichtag nachzuweisen, dass es Uber eine
ausreichende Hohe an Eigenmitteln verflgt, um das SCR zu bedecken. Das Verhéltnis zwischen Eigenmit-
teln und SCR ergibt die 6konomische Solvabilitdtsquote (SCR Quote) und dient als Schitisselindikator fir
die Solvenzausstattung des Unternehmens.

Zur Berechnung des Risikokapitals definiert §27 VAG eine standardisierte Berechnungsmethode, die sog.
Standardformel, erlaubt jedoch den (Ruck-)Versicherungsunternehmen die Entwicklung eines unterneh-
mensinternen Modells zur Berechnung ihrer Solvenzkapitalanforderung — eines sog. (Partiellen) Internen
Modells.

FUr die Assicurazioni Generali Gruppe hat das Aufsichtskollegium im Frihjahr 2016 zwar die Verwendung
des beantragten Partiellen Internen Modells zur Ermittlung der Solvenzkapitalanforderung genehmigt, bei
dem es sich nach Zertifizierung des operationellen Risikos durch das Aufsichtskollegium im Herbst 2020
seit dem Jahresende 2020 sogar um ein vollstandiges ,Internes Modell* handelt. Die ENVIVAS Kranken-
versicherung Aktiengesellschaft ist jedoch aktuell noch nicht durch dieses Modell abgedeckt, daher wird
die Kapitalanforderung fur diese Gesellschaft gemai den Vorgaben der Standardformel bestimmt. Analog
zur Bestimmung der versicherungstechnischen Riickstellungen gemai Solvency Il wendet die ENVIVAS
Krankenversicherung Aktiengesellschaft zum 31. Dezember 2025 hierbei ebenfalls eine Volatilitdétsanpas-
sung und keine der Ubergangsvorschriften nach §§ 352f. VAG (sog. Transitionals) an.

Das SCR der ENVIVAS Krankenversicherung Aktiengesellschaft gemaB Standardformel wird im Wesentli-
chen durch das Krankenrisikomodul dominiert. Darin stellt das Stornorisiko (20.877 Tsd. €) bedingt durch
den vergleichsweise jungen Bestand der Gesellschaft den Hauptrisikotreiber dar.

Das Marktrisiko wird hauptsachlich durch das Zinsrisiko (11.669 Tsd. €), gefolgt vom Spreadrisiko (1.788
Tsd. €) dominiert. Letzteres ergibt sich dabei unmittelbar aus dem hohen Anteil an spreadsensitiven Zinsti-
teln im Kapitalanlagebestand der Gesellschaft.

Das Gegenparteiausfallrisiko spielt als Bestandteil der Basissolvenzkapitalanforderung eine untergeordnete
Rolle. Das Risiko immaterieller Vermdgenswerte wird mit Null bewertet, da der Ansatz nach Solvency |l
bereits in der Solvabilitatstibersicht mit Null erfolgte.
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Das operationelle Risiko wird gemal den Vorgaben der Standardformel mit Hilfe eines Faktoransatzes be-
stimmt.

Die Risikominderung durch latente Steuern spiegelt den Effekt wider, der sich aus Anderungen der latenten
Steuern im Stressfall ergibt.

Die folgende Tabelle zeigt die SCR-Ergebnisse der ENVIVAS Krankenversicherung Aktiengesellschaft zum
Stichtag 31. Dezember 2025 und 31. Dezember 2024, aufgeteilt nach den Risikomodulen der Standard-

formel:

SCR-Ergebnisse in Tsd. € aufgeteilt nach Risikormoadulen der Solvency Il Standardformel

31.12.2025 31.12.2024
Marktmodul 11.806 12.464
Gegenparteiausfallrisiko 58 287
Lebenmodul 0 0
Krankenmodul 27.215 24.319
Nicht-Lebenmodul 0 0
SCR in Summe 39.078 37.070
Diversifikation —6.801 -7.009
SCR fiir immaterielle Vermdgensgegensténde 0 0
Basis SCR 32.277 30.061
Operationelles Risiko 5.683 5.434
Risikominderung durch zukiinftige Uberschussbeteiligung 0 0
Risikominderung durch latente Steuern —4.511 -5.368
Solvenzkapitalanforderung SCR 33.449 30.127

Die Solvenzkapitalanforderung der Gesellschaft steigt zum Jahresende 2025 moderat gegentber dem Vor-
jahr. Der leichte Ruckgang des Marktrisikos wird durch den Anstieg des krankenversicherungstechnischen
Risikos, einen weniger wirksamen Diversifikationseffekt sowie ein gesunkenes Mal3 an Steuerabsorption
Uberlagert.

Marktrisiko

Spreadrisiko

Wesentlich fur den Ruckgang des Marktrisikos ist der deutliche Rickgang im Spreadrisiko. Dieser
wird primér durch die gestiegene Verlustabsorptionsfahigkeit der versicherungstechnischen Ruck-
stellungen getragen, die bereits im Vorjahr auf hohem Niveau lag und den aktivseitigen Verlust
weitgehend kompensiert. Diese héhere Verlustabsorptionsfahigkeit beruht auf einer hdheren kurz-
fristigen Versicherungsnehmerbeteiligung (,Uberschussverwendungsquote®) im Basisfall, die sich
in den Risikoszenarien starker absenken lasst und somit Verluste wirksamer abfedert. Diese Ent-
lastungswirkung Uberwiegt den leichten Anstieg des aktivseitigen Spreadrisikos, der aus dem ho-
heren Exposure resultiert.
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Zinsrisiko

Das Zinsrisiko als mit Abstand gréBte Risikokomponente geht im Vorjahresvergleich nur geringfligig
zurtck. Wahrend die Zinskurvenauslenkung proportional zu den Basiszinssatzen berechnet wird
und infolge des hoéheren Zinsniveaus stérker ausfallt, wird diese mehr als kompensiert durch die
gestiegene Verlustabsorptionsfahigkeit der versicherungstechnischen Rickstellungen.

Diversifikation

Zusétzlich erhdht sich das Marktrisiko durch einen reduzierten Diversifikationseffekt. Dieser ergibt
sich daraus, dass die beiden maBgeblichen Marktrisiken — Zinsrisiko und Spreadrisiko — unkorreliert
diversifizieren und die ausgepragte Reduktion des Spreadrisikos zu einer starkeren Konzentration
des Risikoprofils auf das Zinsrisiko fuhrt.

Krankenversicherungstechnisches Risiko

Im Vorjahresvergleich steigt das krankenversicherungstechnische Risiko, vor allem aufgrund hoherer
Storno- und Invaliditatsrisiken. Diese Anstiege werden nur teilweise durch Rickgénge im Kosten- und
Sterblichkeitsrisiko sowie durch eine verbesserte Diversifikation ausgeglichen.

Stomorisiko

Das Stornorisiko erhoht sich im Vorjahresvergleich, was im Wesentlichen auf die gestiegene Profi-
tabilitdt der Gesellschaft zurlickzufiihren ist. Wesentliche Treiber hierflr sind hohere Geschéftsvo-
lumina infolge von Beitragsanpassungen aufgrund steigender Grundkopfschaden und zunehmen-
der medizinischer Inflation. Insbesondre fUr die Zahnzusatzversicherung werden im Rahmen der
Unternehmensplanung hdhere Inflationsspreads unterstellt. Die risikosteigernden Effekte werden
lediglich marginal durch die Absenkung der maximalen Kostenmarge sowie leicht angehobene Ba-
sis-Stornoannahmen kompensiert.

Das Stornorisiko, das sich aus dem Massen-Storno-Szenario ergibt, umfasst ausschlieBlich Ver-
trage, deren Storno aus Unternehmenssicht einen Verlust verursacht. Eine besondere Bedeutung
kommt hierbei den Vertrdgen nach Art der Schadenversicherung zu. Da fUr diese keine Alterungs-
ruckstellungen existieren, entfallt die sonst mdgliche Kompensation des Verlusts durch deren Auf-
l6sung. Gegentber dem Vorjahr steigt die Profitabilitat dieser Vertrage deutlich an, da in der Un-
ternehmensplanung eine geringere langfristige Uberschussverwendungsquote unterstellt wird.

Invaliditatsrisiko

Das wesentliche Risikoszenario fUr das Invaliditatsrisiko ist ein Anstieg der medizinischen Inflation.
Das resultierende Gesamtrisiko ergibt sich aus zwei gegenlaufigen Effekten: Langfristig wirkt die
Beitragsanpassungsklausel risikomindernd, da hdhere Grundkopfschéaden zu steigenden Pramien
fihren. Demgegenuber erhdhen sowohl die kurzfristig gestiegenen medizinischen Kosten als auch
der langfristig wachsende Bedarf, Mittel zur Limitierung der Beitragsanpassung bereitzustellen, das
Risiko und fihren zu einer héheren Versicherungsnehmerbeteiligung.

Der Anstieg des Invaliditatsrisikos wird einerseits durch die starkere Abzinsung des risikomindern-
den Effekts kiinftiger Pramienerhéhungen im aktuellen 6konomischen Umfeld verursacht. Anderer-
seits steigt das Risiko, weil im Stressfall die Versicherungsnehmerbeteiligung starker erhdht wird —
bedingt durch die Absenkung der langfristigen Beteiligungsquote im Basisszenario zugunsten des
Aktionars.

Kostenrisiko

Das verringerte Kostenrisiko resultiert im Wesentlichen aus aktualisierten Annahmen betreffend ge-
ringer ausfallender Kostenmargen, welche das Kostenergebnis schmélern und somit volumenba-
siert weniger Profite dem Kostenstress unterliegen.
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Sterblichkeitsrisiko
Das 6konomische Umfeld mit dem héheren Zinsniveau flihrt zu einer starken Diskontierung der
langfristigen Belastung der Uberschiisse durch die erhdhte Sterblichkeit.

Operationelles Risiko

Das operationelle Risiko wird nach den Vorgaben der Standardformel mittels eines Faktoransatzes berech-
net. FUr die ENVIVAS Krankenversicherung Aktiengesellschaft ist hierbei das pramienbasierte operationelle
Risiko maBgeblich. Entsprechend spiegelt sich das gegentber dem Vorjahr gestiegene Pramienvolumen
direkt in einem hoheren operationellen Risiko wider.

Risikominderung durch Diversifikation und latente Steuern

Die risikomindernde Wirkung der Diversifikation fallt gegentber dem Vorjahr geringfligig geringer aus, da
das rlcklaufige Marktrisiko und steigende versicherungstechnische Risiko zu einer starkeren Konzentration
des Risikoprofil der Gesellschaft im dominanten versicherungstechnischen Risiko flhren.

Die positive Wirkung der steuerlichen Verlustabsorptionsfahigkeit reduziert sich im Vergleich zum Vorjahr
deutlich, da die latenten Steuerschulden zuriickgegangen sind (vgl. Kapitel D.3.2). Dieser Ruckgang resul-
tiert aus der Reform des Korperschaftsteuergesetzes und steht nicht im Zusammenhang mit einer vermin-
derten Profitabilitat des erwarteten zukinftigen Geschéafts.

Gesamtbetrachtung

Die zum Stichtag 31. Dezember 2025 ermittelten anrechenbaren Eigenmittel in Hohe von 136.698 Tsd. €
(Vj. 1832.615 Tsd. €) und die zugehdrige Solvenzkapitalanforderung in Hohe von 33.449 Tsd. € (Vj. 30.127
Tsd. €) fuhren weiterhin zu einer sehr komfortablen Bedeckungsquote fur die ENVIVAS Krankenversiche-
rung Aktiengesellschaft in Hohe von 409 % (Vj. 440%). Die bisher durchgeflihrten reguléaren aufsichtsrecht-
lichen Prifungen flhrten zu keinen Beanstandungen hinsichtlich der Berechnung der Solvenzkapitalanfor-
derung. Der endglltige Betrag der regulatorischen Solvenzkapitalanforderung zum 31. Dezember 2025
unterliegt jedoch noch der aufsichtsrechtlichen Prifung.

Die regulatorische Mindestkapitalanforderung (,Minimum Capital Requirement”, MCR) wird anhand eines
Faktoransatzes auf die versicherungstechnischen Ruckstellungen berechnet. Dabei wird das MCR nach
unten auf 25% und nach oben auf 45% des SCR begrenzt. Die zum Stichtag 31. Dezember 2025 ermittelte
Mindestkapitalanforderung in H6he von 11.209 Tsd. € (Vj. 10.330 Tsd. €) und die zugehdrigen anrechen-
baren Eigenmittel in Hohe von 136.698 Tsd. € (V. 132.615 Tsd. €) resultieren in einer MCR-Bedeckung
der ENVIVAS Krankenversicherung Aktiengesellschaft von 1.220% (Vj. 1.284%).

Zusammenfassend verbleibt die SCR- und MCR-Bedeckung zum Bewertungsstichtag weiterhin auf einem
sehr komfortablen Niveau. DarlUber hinaus wurden sowohl die Solvenzkapitalanforderung als auch die Min-
destkapitalanforderung der Gesellschaft im Berichtszeitraum jederzeit eingehalten.

Einfluss der Volatilitadtsanpassung auf die Solvenzkapitalanforderung zum 31. Dezermber 2025

Eine Nichtberucksichtigung der Volatilitdtsanpassung im Rahmen der Bewertung der versicherungstechni-
schen Ruckstellung (vgl. Abschnitt D.2.4.) beeinflusst die Bedeckung der Gesellschaft aufgrund der niedri-
gen Zinssensitivitdt nur geringfligig. Entsprechend stabil zeigt sich auch die Solvenzkapitalanforderung.
Diese betragt im Falle von Nichtbertcksichtigung der Volatilitdtsanpassung 34.725 Tsd. €.

Die Mindestkapitalanforderung ohne Bertcksichtigung der Volatilitdtsanpassung (11.153 Tsd. €) bleibt
auch nahezu unverandert, ebenso wie die zugehdrigen anrechenbaren Eigenmittel (137.773 Tsd. €).
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E.3 Verwendung des durationsbasierten Untermoduls Aktienrisiko bei der Berechnung der
Solvenzkapitalanforderung

Das durationsbasierte Untermodul Aktienrisiko kommt fUr die Berechnung der Solvenzkapitalanforderung
nicht zur Anwendung.

E.4 Unterschiede zwischen der Standardformel und dem verwendeten internen Modell

Die ENVIVAS Krankenversicherung Aktiengesellschaft berechnet inr Risikokapital gemaB der Vorgaben und
Annahmen der Solvency-IlI-Standardformel. Das Interne Modell der Generali in Deutschland wird nicht ver-
wendet. Folglich entféllt eine Darstellung etwaiger Unterschiede zwischen der Standardformel und etwa
verwendeten internen Modellen.

E.5 Nichteinhaltung der Mindestkapitalanforderung und Nichteinhaltung der Solvenzkapital-
anforderung

Die Einhaltung der Solvenzkapitalanforderungen war im Berichtszeitraum durchgehend erflillt und ist vor
dem Hintergrund der verflgbaren Eigenmittel von 136.698 Tsd. € flr die Bedeckung des SCR sowie MCR
und einer Solvenzquote von 409% (SCR Quote) bzw. 1.220% (MCR Quote) zum 31. Dezember 2025 nicht
gefahrdet. Auch Uber den Planungszeitraum ist kein vorhersehbares Risiko der Nichteinhaltung der Bede-
ckung des MCR oder SCR erkennbar.

E.6 Sonstige Angaben
Zum Stichtag lagen keine Sachverhalte fUr sonstige Angaben bei der Gesellschaft vor.
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Abkurzungsverzeichnis

A

ACR

AKIG

ALM

AO

AUZ

BaFin

bAV

BCM

BEL

BfA

BGH

BilMoG

BKK

BVerfG

CEO

CF

CFO

ClO

CInsO

CMP

CoC

COL

ADVOCARD Rechtsschutzversicherung AG
Aktiengesetz

Asset Liability Management
Abgabenordnung

Aktuarieller Unternehmenszins

Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht
betriebliche Altersvorsorge

Business Continuity Management

Best Estimate Liability
Bundesversicherungsanstalt fir Angestellte
Bundesgerichtshof
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz
Betriebskrankenkasse

Bundesverfassungsgericht

Chief Executive Officer
Compliance-Funktion
Chief Financial Officer
Chief Investment Officer
Chief Insurance Officer
Capital Management Plan
Cost of Capital

COSMOS Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft
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COO Chief Operating Officer

Cov COSMOS Versicherung Aktiengesellschaft
CRA Credit Risk Adjustment

CRC Country Risk Committee

CRO Chief Risk Officer

D

DAV Deutsche Aktuarvereinigung e.V.

DeckRV DeckungsrUckstellungsverordnung

DIIR Deutsches Institut fur Interne Revision

DIL Dialog Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft
DIV Dialog Versicherung Aktiengesellschaft
DS-GVO Datenschutz-Grundverordnung

DVAG Deutsche Vermogensberatung AG

DVO Delegierte Verordnung (Konsolidierte Delegierte Verordnung 2015/35 inkl. der

Anpassungen durch die Delegierte Verordnung 2016/467)

E

EBS Economic Balance Sheet

EGHGB EinfuUhrungsgesetz zum Handelsgesetzbuch
EIOPA European Insurance and Occupational Pensions Authority
ENV ENVIVAS Krankenversicherung Aktiengesellschaft
EOF Eligible Own Funds

EPIFP Expected Profits In Future Premiums

EuGH Européischer Gerichtshof

EVG Exklusivvertrieb Generali

EWG Européische Wirtschaftsgemeinschaft

EWR Erwartungswertriickstellung

EZB Europdische Zentralbank
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Fed US-Notenbank Federal Reserve

G

GBvV Generali Beteiligungs- und Verwaltungs-AG
GC Going Concern

GC&C Global Corporate & Commercial

GD AG Generali Deutschland AG

GD Gruppe Generali Deutschland Gruppe

GDIS Generali Deutschland Informatik Services
GDV Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft
GEDK Generali Deutschland Krankenversicherung AG
GEDL Generali Deutschland Lebensversicherung AG
GEDV Generali Deutschland Versicherung AG

GHO Group Head Office

GID Generali Investments Deutschland

GKV Gesetzliche Krankenversicherung

GPV Gesetzliche Pflegeversicherung

GSS Generali Shared Services S.c.ar.l.

H

HGB Handelsgesetzbuch

HUK Haftpflicht, Unfall, Kraftfahrt

I

IAS International Accounting Standard

IDD Richtlinie Uber Versicherungsvertrieb

IDW Institut der Wirtschaftsprifer

IDW RS HFA IDW Stellungnahme zur Rechnungslegung
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IFRS

1A

IKS

IMAP

ImmoWertV

INBV

InvG

IRF

ITSIG

IVASS

K

KU

M

MaGo

MaRisk

MCR

MitbestG

N

nAdLV

nAdSV

NPS

OBR

ORSA

P&L

International Financial Reporting Standard
Institute of Internal Auditors

Internes Kontrollsystem

Internal Model Approval Process
Immobilienwertermittlungsverordnung
Inflationsneutrales Bewertungsverfahren
Investmentgesetz

Interne Revisionsfunktion
IT-Sicherheitsgesetz

Istituto per la Vigilanza sulle Assicurazioni

Konzernunternehmen

Mindestanforderungen an die Geschéaftsorganisation von Versicherungsunter-

nehmen

Mindestanforderungen an das Risikomanagement

Minimum Capital Requirement

Mitbestimmungsgesetz

nach Art der Lebensversicherung
nach Art der Schadenversicherung

Net Promoter System

Outsourcing Business Referent

Own Risk and Solvency Assessment

Profit and Loss
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PAP Product-Approval-Prozess

PAV private Altersvorsorge

PKV Private Krankenversicherung

PVFP Present Value of Future Profits

Q

QE Quantitative Easing

QRT Quantitative Reporting Template

R

RAC Risk Adjusted Capital

RAF Risk Appetite Framework

RCDL Reinsurance Counterparty Default Loss
RechVersV Verordnung Uber Rechnungslegung von Versicherungsunternehmen
REP Reinsurance Efficiency Program

RiB Ruckstellung flr Beitragsrickerstattung
RMF Risikomanagement-Funktion

RMS Risikomanagement-System

RRL Rahmenrichtlinie (Richtlinie 2009/138/EG)
S

Sl Solvency I

SAA Strategische Asset-Allokation

SB Selbstbehalt

SCR Solvency Capital Requirement

SFCR Solvabilitdts- und Finanzbericht

SME Small and medium-sized enterprises
SPV Special Purpose Vehicle

SUH Sach, Unfall, Haftpflicht
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TVOG

UBR

UFR

UMD

UVG

Vv

VA

VAG

VerBaFin

VGV

VHV

VMF

VoFU

VSP

WG

Time Value of Options and Guarantees

Unfallversicherung mit Beitragsrickgewahr
Ultimate Forward Rate
Unfallmeldedienst

Unabhangige Vertriebspartner Generali

Volatilitatsanpassung

Versicherungsaufsichtsgesetz

Verdffentlichung der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht
Verbundene Gebaudeversicherung

Verbundene Hausratversicherung

Versicherungsmathematische Funktion

Volksflrsorge

VERMOGENSSICHERUNGSPOLICE

Versicherungsvertragsgesetz
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