COSMOS ] COSMOS DIREil
Lebensversicherungs-
Aktiengesellschaft

Bericht uber Solvabilitat und
Finanzlage zum 31. Dezember 2023

cosmosdirekt.de

// - /

Ein Unternehmen der al‘ ,E)I
GENERALI



INHALT

ZUSBMIMIENTASSUNG ettt e 4ottt e 44ttt e e e 4okttt et e e e bbbttt e e e e e 3
A Geschéftstatigkeit und GeSChatSErgebNIS. ... ..uviiiiiiiii e 7
YN B G 1Yot g = 1151 = L[ =1 SRR PPPRRR 7
A.2 VersicherungsteChNISChE LEISTUNG ....vvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiebe e eeeeeeeeeeeeeereeeenreenenrnrnnes 12
G I N 17T T Y=g 1= o) ] NS 13
A4 Entwicklung SONSTIGEr TAHGKEITEN . .....ciiiiiiiiiiii e 15
FN SIS To] gl 1 [e [l Y ale =1 oY o ISR PPRRR 15
B GOV EIMANCE-SYSIEM L.t 16
B.1 Allgemeine Angaben zum GOVErnanCe-SYSIEM .......ouuiiiiiiiiee e 16
B.2 Anforderungen an die fachliche Quialifikation und personliche Zuverlassigkeit ...........cccccovvvieennnn 21
B.3 Risikomanagementsystem einschlieBlich der unternehmenseigenen Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung................. 23
B.4 INtErNES KONTIOISYSTEIM ... s 30
B.5 FunKtion der INTErnen REVISION ... 34
B.6 Versicherungsmathematische FUNKLHON .......cooooiiiiiiiiie e 37
= A O ¥ =To U o oo SRR SPPPPR 37
B.8 SONSHGE ANGAIDEN ...ttt e et e e e e n e e aee s 39
G RISIK OOl e 40
C.1 VersicherungstechniSChESs RISIKO ......cciiiiiiiiiiicc e e 40
O |V =TT 1112 TSSO 42
LG TN =T 1 1415 o PSSR 46
(O o U o 1= 6= T2 YRS 48
C.5 OperatioNElES RISIKO ... .iiiiiiiiiiiiiie e e e e s e s e e e e e e s s e bbb e e e e e e s e e raarees 50
C.6 Andere WeSENtICNE RISIKEN ... ...ciiiiiiei e e e eaaees 53
C.7 SONSHGE ANGAIDEN ... et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aare s 55
D Bewertung flr SOIVADIITAISZWECKE .......uveiiiiiei i e e e e e e e e 56
D1 VIMOGENSWEITE ... e e ————— 56
D.2 Versicherungstechnische RUCKSIEIUNGEN..........vviiiiiiiiii e 65
D.3 Sonstige VErDINACAKETEN .........viiiiiiiiiii e 81
D.4 Alternative BewertungsSmeEtNOTEN. ... ..o 85
D.5 SONSHGE ANGADEN ... .eiiiiiiiii et 86
B KA AIMANAGEMIENT. ... 87
BT EIGENMITTEL. .. 87
E.2 Solvenzkapitalanforderung und Mindestkapitalanforderung ... 91
E.3 Verwendung des durationsbasierten Untermoduls Aktienrisiko bei der Berechnung der Solvenzkapitalanforderung .... 95
E.4 Unterschiede zwischen der Standardformel und dem verwendeten Internen Modell .................... 95
E.5 Nichteinhaltung der Mindestkapitalanforderung und Nichteinhaltung der Solvenzkapitalanforderung............cc...o..... 98
E.6 SONSHGE ANGADEN ..ot 99
ADKUIZUNGSVEIZEICIINIS ..ttt n e e 100



Zusammenfassung

Der vorliegende Solvabilitats- und Finanzbericht (SFCR) der COSMOS Lebensversicherungs-Aktiengesell-
schaft (COSMOS Lebensversicherungs-AG) wurde gemaB den Anforderungen des § 40 des Versiche-
rungsaufsichtsgesetzes (VAG) sowie den maBgeblichen Vorschriften der EIOPA erstellt und beinhaltet die
wesentlichen Informationen Uber die Solvabilitdts- und Finanzlage der Gesellschaft zum Stichtag.

Geschéftstatigkeit und Geschaftsergebnis

In Kapitel A werden Einzelheiten zur Geschaftstatigkeit der COSMOS Lebensversicherungs-AG im Ge-
schaftsjahr 2023 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 COSMOS Le-
bensversicherungs-AG innerhalb der Generali in Deutschland.

Die COSMOS Lebensversicherungs-AG ist im Privatkundengeschéft tatig. Das Unternehmen bietet eine
breite Palette an Produkten der Absicherung biometrischer Risiken und Altersvorsorge an. Im Berichtszeit-
raum erzielte die COSMOS Lebensversicherungs-AG ein versicherungstechnisches Ergebnis flr eigene
Rechnung von 56 Mio. € (Vj. 91 Mio. €).

Politisches und makrockonomisches Umfeld

Wie bereits im Vorjahr hat der Krieg in der Ukraine auch im Jahr 2023 die gesellschaftliche und gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung direkt und indirekt beeinflusst. Eine Gasmangellage in Folge des Wegfalls rus-
sischer Gasimporte ist bislang ausgeblieben und mittelfristig — angesichts voller Speicher im Herbst 2023
und neuer, alternativer Importquellen — zunehmend unwahrscheinlich. Jedoch wirkt der Energiepreisschock
des Vorjahres wirtschaftlich weiter nach, auch wenn vor allem die Gaspreise im Jahresverlauf 2023 wieder
rUcklaufig waren. Eine weitere Krise ist durch den Angriff der Hamas auf Israel und den sich anschlieBenden
Kémpfen in der Region entstanden, deren Auswirkungen noch nicht absehbar sind. Wichtig bei der Analyse
des politischen und makrodkonomischen Umfelds ist auch die Beobachtung und Bewertung der Risiken
fUr die Kapitalanlagen der Konzernunternehmen. Derzeit sind keine direkten kritischen Auswirkungen auf
die Gesamtrisikosituation der Generali in Deutschland zu erkennen bzw. zu erwarten.

Inflation und Zinsanstieg

Die im Jahr 2022 erheblich angestiegenen Strom- und Gaspreise fuhrten bereits im selben Jahr zu hohen
Inflationsraten. Um dem entgegenzusteuern, nahmen die US-Notenbank (Fed) und die Europaische Zent-
ralbank (EZB) eine Reihe von Zinserhhungen vor, wodurch im Jahr 2023 unterjéhrig auch die Kapital-
marktzinsen anstiegen. Erst ab dem Herbst 2023 setzte die EZB weitere Anhebungen der Euro-Leitzinsen
aus, um zu beobachten, ob die vorgenommenen Zinsschritte hinreichend sind, die angestrebte Inflations-
rate von 2% im Euroraum wieder zu erreichen. Tatsachlich ging die Inflationsrate im 2. Halbjahr 2023 wieder
deutlich zurtick. Im letzten Quartal 2023 herrschte an den Kapitalmarkten die Erwartung, dass die Zentral-
banken in Folge der rucklaufigen Inflationsraten in 2024 zu Leitzinssenkungen Ubergehen werden. Daher
sanken die Kapitalmarktzinsen zum Jahresende 2023 bis unter das Niveau vom Jahresende 2022. In der
Folge der unterjahrigen Zinssteigerungen ist es in Deutschland im Jahr 2023 zu einer leichten Rezession
gekommen.

Durch den bis zum Herbst 2023 eingetretenen Zinsanstieg hatte sich der bereits im Vorjahr begonnene
Rickgang der Marktwerte der festverzinslichen Wertpapiere der Versicherungsunternehmen weiter ver-
starkt. Der Zinsrickgang am Jahresende 2023 fuhrte dann zu einer Verminderung der stillen Lasten fur
festverzinsliche Positionen. Im Fall erneuter Zinssteigerungen in 2024 wurden sich die stillen Lasten fest-
verzinslicher Titel wieder erhdhen, was ggf. zu zusatzlichem Abschreibungsbedarf fihren kénnte. Gleich-
zeitig vergroBert sich in diesem Fall durch den im Vergleich zum Marktzins im Kapitalanlagebestand



zeitverzdgert einsetzenden Anstieg der Gesamtrendite das Risiko von Liquiditatsabfliissen. Deshalb beo-
bachtet und steuert die Generali in Deutschland die Entwicklung ihrer Liquiditatsposition sehr eng, um
madgliche Liquiditatsabflisse vorausschauend Uber die Anpassung der Kapitalanlagestrategie abzufangen.
Weiter rdcklaufige Zinsen kdénnen erneut in eine Niedrigzinsphase minden. Die damit verbundenen gerin-
gen laufenden Ertrage aus Neuanlagen in festverzinslichen Wertpapieren wurden langfristig negative Ein-
flusse auf die Ertrags- und Vermdgenslage unseres Unternehmens mit sich bringen.

An den Aktienmarkten gab es nach den Kursverlusten des Vorjahres im Jahr 2023 eine positive Gegenbe-
wegung. Die Aktienbestande der Konzernunternehmen orientieren sich jeweils an der spezifischen, sicher-
heitsorientierten sowie an der Risikotragfahigkeit des jeweiligen Unternehmens ausgerichteten Anlagepoli-
tik. Angesichts der anhaltenden und maoglichen neuen politisch-wirtschaftlichen Krisen wurden von der
Generali in Deutschland im Jahresverlauf Aktienverkéaufe vorgenommen.

Governance-System

In Kapitel B werden die Ausgestaltung der Geschéaftsorganisation bzw. des Governance-Systems der
COSMOS Lebensversicherungs-AG erlautert. Es beinhaltet Informationen zur Aufbau- und Ablauforganisa-
tion und der Einbindung der sogenannten SchlUsselfunktionen.

Die COSMOS Lebensversicherungs-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 Uberpriifung.

AuBerdem beinhaltet das Governance-System neben dem Vorstand, dem Aufsichtsrat und der Organisa-
tionsstruktur des Unternehmens das Risikomanagementsystem inklusive unternehmenseigener Risiko- und
Solvabilitatsbeurteilung, 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 Geschaftsleiter und Mitarbei-
ter 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 Schilisselfunktionen sowie Ausgliederungsbeauftragten wichtiger Funktionen
und Prozesse werden ebenfalls adaquat geregelt.

Es haben sich keine wesentlichen Anderungen des Governance-Systems der Gesellschaft 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 MinderungsmafBnahmen sowie Sensitivitdten bezlglich der Risiken dargestellt.

Das Risikoprofil der COSMOS Lebensversicherungs-AG wird im Wesentlichen durch das Marktrisiko do-
miniert, gefolgt von dem Kreditrisiko sowie dem versicherungstechnischen Risiko. Im Berichtszeitraum wird
der deutliche Ruckgang des Marktrisikos und der leichte Rickgang des versicherungstechnischen Risikos
durch den spurbaren Anstieg des Kreditrisikos und den gesunkenen Diversifikationseffekt teilweise kom-
pensiert.



Die Entwicklung im Marktrisikomodul ist maBgeblich vom Ruckgang des Zinsrisikos dominiert, der auf eine
an Kapitalmarktentwicklungen angepasste Risikokalibrierung zurtickgeht. DarUber hinaus sinkt das Aktien-
exposure im Einklang mit der Risikostrategie der Gesellschaft im Jahr 2023 signifikant und tragt folglich mit
einem reduzierten Kapitalbedarf des Aktienrisikos zu einem weiteren Rlckgang des Marktrisikos bei. Dabei
wird der gegenlaufige Anstieg des Immobilienrisikos Uberkompensiert.

Das infolge einer positiven Marktwertentwicklung gestiegene Exposure bewirkt einen Anstieg des Kredit-
ausfallrisikos. Zusammen mit einem Anstieg des Spreadrisikos fuhrt dies zu einem erhéhten Kapitalbedarf
des Kreditrisikos.

Der leichte Ruckgang des versicherungstechnischen Risikos im Vergleich zum Jahresende 2022 resultiert
im Wesentlichen aus einem Rlickgang des Langlebigkeitsrisiko und des Stornorisikos.

Darliber hinaus haben sich keine wesentlichen Anderungen des Risikoprofils der Gesellschaft ergeben.

Bewertung fUr Solvabilitdtszwecke

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

Nach 6konomischer Bewertung geman Solvency Il zum 31. Dezember 2023 betrugen die Vermdgenswerte
der Gesellschaft 13.831.267 Tsd. € (Vj. 14.208.493 Tsd. €); die gesamten Verbindlichkeiten beliefen sich
auf 13.029.890 Tsd. € (Vj. 13.352.856 Tsd. €), davon entfallen 12.742.381 Tsd. € (Vj. 12.987.183 Tsd. €)
auf die versicherungstechnischen Ruckstellungen. Der Uberschuss der Vermdgenswerte Uber die Verbind-
lichkeiten belauft sich somit auf 801.376 Tsd. €, was einen Rickgang gegenlber dem Vorjahr (855.638
Tsd. €) bedeutet.

Kapitalmanagement

In Kapitel E werden die Eigenmittel und die Solvenzkapitalanforderungen der Gesellschaft sowie die sich
daraus ergebenden Solvenzquoten dargestellt. Die Solvenzkapitalanforderung der COSMOS Lebensversi-
cherungs-AG wird anhand des genehmigten Internen Modells der Assicurazioni Generali S.p.A. berechnet.
Hierbei handelt es sich um ein volles Internes Modell, d.h. auch das bendétigte Risikokapital fir operationelle
Risiken wird mit diesem Modell ermittelt. Die Ergebnisse dieser Berechnung werden als angemessen er-
achtet, um die Kapitalanforderungen fur alle Risiken des Unternehmens zu erfassen.

Die Gesellschaft verfigt zum 31. Dezember 2023 Uber Eigenmittel gemanl Solvency Il in Hohe von 801.376
Tsd. € (Vj. 855.638 Tsd. €), die vollstandig auf Qualitatsklasse 1 entfallen. Der in den Basiseigenmitteln
enthaltene Uberschussfondsanteil betragt wie im Vorjahr 0 Tsd. €.

Das handelsrechtliche Eigenkapital der Gesellschaft belduft sich auf 198.001 Tsd. € (Vj. 171.151 Tsd. €).
Im Berichtsjahr wurde zur Starkung der Eigenmittel der vollstdndige Jahrestberschuss in H6he von 26.850
Tsd. € den anderen Gewinnricklagen zugefuhrt.

Wesentliche Treiber des Unterschiedsbetrags zwischen den Eigenmitteln gemanl Solvency Il und dem han-
delsrechtlichen Eigenkapital sind die abweichenden Bewertungsvorschriften bei den versicherungstechni-
schen Verpflichtungen (2.785.785 Tsd. €; V|. 3.484.468 Tsd. €) und den Kapitalanlagen (-2.069.201 Tsd.
€; Vj -2.646.701 Tsd. €).



Zum Stichtag betragt die Solvenzkapitalanforderung (,Solvency Capital Requirement”, SCR) 482.940
Tsd. € (V. 517.949 Tsd. €) und die Mindestkapitalanforderung (,Minimum Capital Requirement”, MCR)
217.323 Tsd. € (Vj. 233.077 Tsd. €).

Die Einhaltung der Solvabilitidtsanforderungen ist vor dem Hintergrund der anrechenbaren Eigenmittel von
801.376 Tsd. € (V. 855.638 Tsd. €) fur die Bedeckung des SCR bzw. fir die Bedeckung des MCR und
einer Solvenzquote von 166% (Vj. 165%, SCR-Bedeckung) bzw. 369% (Vj. 367 %, MCR-Bedeckung) zum
Stichtag nicht geféhrdet. Diese Solvenzquoten wurden ohne Anwendung sogenannter Transitionals (Uber-
gangsvorschriften gem. § 352 und § 353 VAG) ermittelt; die COSMOS Lebensversicherungs-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 COSMOS Lebensversicherungs-AG wird in der Form einer Aktiengesellschaft gefihrt 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 fiir Finanzdienstleistungsaufsicht:
Fon: 0228 /4108 - O
Fax: 0228 /4108 - 1550

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

Als externer Prufer wurde durch die Hauptversammlung der Gesellschaft die KPMG AG Wirtschaftspru-
fungsgesellschaft in 50674 Koin, Barbarossaplatz 1a, gewahlt und vom Aufsichtsrat beauftragt.

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

Die Anteile an der Gesellschaft werden zu 100% von der Generali Deutschland AG mit Sitz in 81737 Min-
chen, Adenauerring 7, gehalten, deren Anteile wiederum zu 94,1% von der Generali Beteiligungs-GmbH
mit Sitz in 52064 Aachen, Maria-Theresia-Allee 38, gehalten werden. Mittelbar ist die Gesellschaft eine
hundertprozentige Tochtergesellschaft der Assicurazioni Generali S.p.A. mit Sitz in Triest (ltalien), Piazza
Duca degli Abruzzi 2. Es handelt sich jeweils um strategische Beteiligungen. Damit ist die Gesellschaft ein
verbundenes Unternehmen der Assicurazioni Generali S.p.A. Das folgende Organigramm stellt eine verein-
fachte Gruppenstruktur mit den wesentlichen Beteiligungsverhaltnissen dar:


mailto:poststelle@bafin.de

Fiowe | Assicurazioni Generali S.p.A.

[ Generai talia sp.A | y 100%
#100% Generali Beteiligungs-GmbH
| Alleanza Assicurazioni S.p.A. |
[ 1.86% 4,04% 94,1%
Y

Generali Deutschland AG

Generali Deutschland
100% »
Versicherung AG
100% I—» Generali Deutschland
; | ebensversicherung AG
. COSMOS
100% = Versicherung AG
| COSMOS
100% Lebensversicherungs-AG
Generali Deutschland
100% iy Krankenversicherung AG
ENVIVAS
100% »
Krankenversicherung AG
ADVOCARD
100% Rechtsschutzversicherung AG
Dialog
100% >
L ebensversicherungs-AG
Dialog
100%6 >
: Versicherung AG

Verbunaene Unternehmen und Beteilligungen in %

2023 2022
Lion River I N.V., Investmentgesellschaft, Niederlande 0,22 0,22
Protektor Lebensversicherungs-AG; Versicherungsunternehmen; Deutschland 0,42 0,42
RREEF Pan-European Infrastructure Feeder GmbH & Co. KG; Immobilieninvestment-
gesellschaft; Deutschland 1,85 1,85
Generali European Real Estate Income Investments GmbH & Co. KG 18,73 22,44

Gegenstand des Unternehmens ist nach §3 der Satzung der unmittelbare und mitteloare Betrieb der Le-
bensversicherung und die Vermittlung von Versicherungen aller Art im In- und Ausland. Die Gesellschaft ist
weiterhin berechtigt, andere Geschéfte insbesondere die Vermittlung von Spar- und Kreditvertragen, die
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mit dem Versicherungsgeschaft in unmittelbarem Zusammenhang stehen, zu betreiben. Die Gesellschaft
ist berechtigt, den Geschaftszweig der Kapitalisierungsgeschéfte zu betreiben, die Verwaltung von Versor-
gungseinrichtungen zu Ubernehmen sowie sich an anderen Unternehmen zu beteiligen.

Die COSMOS Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft betrieb im Berichtsjahr ausschlieBlich das selbst
abgeschlossene Versicherungsgeschaft aller Arten der Lebensversicherung inklusive der fondsgebundenen
Lebensversicherung im Inland.

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

Informationen Uber wesentliche Geschaftsvorfélle oder sonstige Ereignisse

Politisches und makrookonomisches Umfeld

Wie bereits im Vorjahr hat der Krieg in der Ukraine auch im Jahr 2023 die gesellschaftliche und gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung direkt und indirekt beeinflusst. Eine Gasmangellage in Folge des Wegfalls rus-
sischer Gasimporte ist bislang ausgeblieben und mittelfristig — angesichts voller Speicher im Herbst 2023
und neuer, alternativer Importquellen — zunehmend unwahrscheinlich. Jedoch wirkt der Energiepreisschock
des Vorjahres wirtschaftlich weiter nach, auch wenn vor allem die Gaspreise im Jahresverlauf 2023 wieder
racklaufig waren.

Da ein Kriegsende in der Ukraine nicht in Sicht ist, bleibt die Zahl ukrainischer Geflichteter in Deutschland
weiterhin hoch. Eine weitere Krise ist durch den Angriff der Hamas auf Israel und den sich anschlieBenden
Kampfen in der Region entstanden, deren Auswirkungen noch nicht absehbar sind.

Entspannung gab es 2023 dagegen im Hinblick auf die Anzahl an Covid-19-Erkrankungen, die erheblich
zurickgegangen ist. Die Infektion ist inzwischen als endemisch eingestuft und fuhrte 2023 zu keinen nen-
nenswerten gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Einschrankungen mehr. Auch die Stérungen der Liefer-
ketten, allen voran im Handel mit China, sind inzwischen gréBtenteils behoben. Es hat sich auch eine Nor-
malisierung der betrieblichen Ablaufe im Geschéftsbetrieb der Generali in Deutschland eingestellt. Dennoch
werden Elemente der Arbeitsorganisation, die sich wahrend der Pandemie bewahrt haben, weiterhin ge-
nutzt. Insbesondere betrifft dies mobiles bzw. hybrides Arbeiten, denn diese schonen Ressourcen und
erhéhen die Flexibilitat fur die Beschaftigten.

Wichtig bei der Analyse des politischen und makrodkonomischen Umfelds ist auch die Beobachtung und
Bewertung der Risiken fUr die Kapitalanlagen der Konzernunternehmen. Derzeit sind keine direkten kriti-
schen Auswirkungen auf die Gesamtrisikosituation der Generali in Deutschland zu erkennen bzw. zu er-
warten.

Inflation und Zinsanstieg

Die im Jahr 2022 erheblich angestiegenen Strom- und Gaspreise flhrten bereits im selben Jahr zu hohen
Inflationsraten. Um dem entgegenzusteuern, nahmen die US-Notenbank (Fed) und die Europdaische Zent-
ralbank (EZB) eine Reihe von Zinserhhungen vor, wodurch im Jahr 2023 unterjéhrig auch die Kapital-
marktzinsen anstiegen. Erst ab dem Herbst 2023 setzte die EZB weitere Anhebungen der Euro-Leitzinsen
aus, um zu beobachten, ob die vorgenommenen Zinsschritte hinreichend sind, die angestrebte Inflations-
rate von 2% im Euroraum wieder zu erreichen. Tats&chlich ging die Inflationsrate im 2. Halbjahr 2023 wieder
deutlich zurtck. Im letzten Quartal 2023 herrschte an den Kapitalmarkten die Erwartung, dass die Zentral-
banken in Folge der rucklaufigen Inflationsraten in 2024 zu Leitzinssenkungen Ubergehen werden. Daher
sanken die Kapitalmarktzinsen zum Jahresende 2023 bis unter das Niveau vom Jahresende 2022. In der
Folge der unterjdhrigen Zinssteigerungen ist es in Deutschland im Jahr 2023 zu einer leichten Rezession
gekommen.



Durch den bis zum Herbst 2023 eingetretenen Zinsanstieg hatte sich der bereits im Vorjahr begonnene
Rickgang der Marktwerte der festverzinslichen Wertpapiere der Versicherungsunternehmen weiter ver-
starkt. Der Zinsrickgang am Jahresende 2023 fUhrte dann zu einer Verminderung der stillen Lasten fur
festverzinsliche Positionen. Im Fall erneuter Zinssteigerungen in 2024 wurden sich die stillen Lasten fest-
verzinslicher Titel wieder erhdhen, was ggf. zu zusatzlichem Abschreibungsbedarf fihren kénnte. Gleich-
zeitig vergroBert sich in diesem Fall durch den im Vergleich zum Marktzins im Kapitalanlagebestand zeit-
verzdgert einsetzenden Anstieg der Gesamtrendite das Risiko von Liquiditatsabflissen. Deshalb beobach-
tet und steuert die Generali in Deutschland die Entwicklung ihrer Liquiditatsposition sehr eng, um mdégliche
Liquiditatsabfliisse vorausschauend Uber die Anpassung der Kapitalanlagestrategie abzufangen. Weiter
rlcklaufige Zinsen kdnnen erneut in eine Niedrigzinsphase minden. Die damit verbundenen geringen lau-
fenden Ertrage aus Neuanlagen in festverzinslichen Wertpapieren wirden langfristig negative Einflisse auf
die Ertrags- und Vermdgenslage unseres Unternehmens mit sich bringen.

An den Aktienmarkten gab es nach den Kursverlusten des Vorjahres im Jahr 2023 eine positive Gegenbe-
wegung. Die Aktienbestande der Konzernunternehmen orientieren sich jeweils an der spezifischen, sicher-
heitsorientierten sowie an der Risikotragfahigkeit des jeweiligen Unternehmens ausgerichteten Anlagepoli-
tik. Angesichts der anhaltenden und mdglichen neuen politisch-wirtschaftlichen Krisen wurden von der
Generali in Deutschland im Jahresverlauf Aktienverkaufe vorgenommen.

Wesentliche Aktivitaten im Bereich Digitalisierung und Data Analytics

Die konsequente Digitalisierung der Wertschdpfung ist auch weiterhin eine der Top-Prioritdten im Ge-
schéftsbetrieb der Generali in Deutschland. So wurden im Geschaftsjahr 2023 erneut zahlreiche Projekte
und Initiativen umgesetzt bzw. neu auf den Weg gebracht. Diese unterstltzen die Transformation hin zu
einem digitalisierten Geschaftsmodell.

Darliber hinaus setzt eine neue Servicestrategie Leitplanken fUr die Ausgestaltung zukUnftiger digitaler Er-
lebnisse fur Kunden und Vertriebspartner. Digitale Anwendungen und Services sollen weiter ausgebaut
werden, um die bisherigen physischen Vertriebs- und Serviceprozesse bestmdglich zu unterstitzen und in
die digitale Welt zu verlagern. Hier wurden im Geschéftsjahr 2023 wesentliche Meilensteine erreicht.

So hat die Generali in Deutschland zahlreiche Leistungs- und Vertragsprozesse optimiert, die Dunkelverar-
beitung weiter ausgebaut und Produktivitdtsgewinne realisiert. Im Bereich des Schadenmanagements wur-
den neue Schadenaufnahmedialoge implementiert, die es dem Kunden ermdglichen, einen Schaden mit
wenigen Klicks zu melden. Zusatzlich wurden Initiativen gestartet, um im Bereich der Kunstlichen Intelligenz
(vor allem Generative Al) erste Anwendungsbeispiele zu pilotieren. Durch eine Vielzahl von Softwarerobotern
(Robotic Process Automation) kommt die Prozessautomatisierung in den Kundenservicebereichen weiter
voran.

Im Jahr 2023 standen insbesondere die Digitalisierung von Produkten, Prozessen und Services sowie der
Auf- und Ausbau relevanter Analytics Fahigkeiten im Fokus. In der zentralen Analytics Plattform hat die
Generali in Deutschland die technischen Grundlagen weiter ausgebaut, um Daten wertschdpfend zu nutzen
und Kundenanliegen schneller und qualitativ besser zu servicieren. HierfUr wurden zahlreiche Anwendungs-
falle entlang der gesamten Wertschodpfungskette entwickelt, in eine Analytics-Roadmap Uberflhrt und sys-
tematisch in die Umsetzung gebracht. Analytics unterstitzt damit wichtige Kernprozesse, wie z. B. Marke-
ting und Vertrieb, Schadenbearbeitung oder Risikoprifung. In der Lebensversicherung wurde ein automa-
tisiertes Underwriting fir Biometrieprodukte implementiert bzw. befindet sich in Umsetzung, dies fuhrt zu
einem verbesserten Antragsprozess und erhdhter Produktivitat.

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

Die Nachhaltigkeitsstrategie der Generali ist eng verbunden mit den Zielen, die sich die Generali Gruppe
weltweit gesetzt hat. Die Strategie in Deutschland ist durchgéangig mit konkreten Zielwerten unterlegt. Im
Jahr 2023 arbeitete die Generali in Deutschland erfolgreich an der Erreichung der Zwischenziele fUr dieses
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Jahr. Zu den diesbezlglichen Ergebnissen z&hlen unter anderem die Steigerung des Geschéfts mit Versi-
cherungslosungen mit ESG-Komponenten, die Dekarbonisierung des Anlageportfolios und des Unterneh-
mensbetriebs sowie der Wandel hin zu einer Kultur, die alle ESG-Aspekte starker berticksichtigt. Auch
setzte die Generali in Deutschland sich weiterhin bei der Unterstitzung von Fllichtlingen und benachteiligten
Familien ein.

Zur Steigerung des Geschafts mit Versicherungslésungen mit ESG-Komponenten hat die Generali in
Deutschland spezifische Produkte mit ESG-Komponenten auf den Markt gebracht, wie zum Beispiel ein
Angebot zum Vermdgensaufbau fur junge Kunden. Auch wurde das Kapitalanlageportfolio weiter umge-
schichtet, so dass Emittenten mit hohen Umweltbelastungen reduziert und die allgemeine Dekarbonisie-
rung mit hohem Tempo fortgesetzt worden ist. MaBnahmen zur Optimierung von Buroflachen, zur Ein-
schrankung unnétiger Geschéftsreisen und zur Steigerung der Energieeffizienz trugen zum Ziel der Redu-
zierung des 6kologischen FuBabdrucks bei und ermdglichten die Einflhrung eines noch ehrgeizigeren Ziels
fir das Jahresende 2025. So verpflichtet sich die Generali in Deutschland, ihren CO2-Aussto3 aus dem
Betrieb von 2019 bis 2025 um 35% zu senken (bisheriges Ziel: -25%).

Was den kulturellen Wandel anbelangt, setzte sich Generali weiterhin fUr Vielfalt, Gerechtigkeit und Inklusion
ein und startete eine digitale Bildungsinitiative und ein Programm fUr ,Botschafterinnen und Botschafter*
mit dem Schwerpunkt Nachhaltigkeit. Nicht zuletzt intensivierte die Generali in Deutschland ihr soziales
Engagement durch die Ausweitung der Aktivitdten der Unternehmensstiftung The Human Safety Net. So
startete 2023 eine Initiative mit dem fUhrenden Sozialunternehmen JOBLINGE, wodurch 400 Gefllichtete
in ganz Deutschland den Zugang zu einer Ausbildung bekommen sollen. Ein zweites Programm unterstttzt
Familien mit kleinen Kindern und investiert gezielt in frihkindliche Entwicklung. Auch haben in diesem Jahr
mehr als 430 Mitarbeitende der Generali in Deutschland ihre Zeit und Kompetenzen im ehrenamtlichen
Engagement flir The Human Safety Net eingesetzt.

Die Fortschritte der Generali in Deutschland im Bereich Nachhaltigkeit wurden auch von fihrenden unab-
hangigen Agenturen gewdrdigt: Im Native-Ranking landete die Generali Deutschland im Juni 2023 erstmals
unter den Top 5 der nachhaltigsten Versicherer Deutschlands, mit einem Plus von mehr als 18 Prozent-
punkten im Vergleich zum Vorjahr. Im September zahlte das Magazin Focus Business die Generali Deutsch-
land zu den nachhaltigsten Unternehmen Deutschlands in seiner , Top-Klima-Engagement“-Liste. Im Okto-
ber zeichnete die auf die Versicherungsbranche spezialisierte Ratingagentur Franke + Bornberg die Generali
Deutschland beim ESG Award 2023 als ,Gesamtsieger” aus. In Bezug auf D&l (Diversity & Inclusion) nahm
Forbes die Generali Group in die Liste der weltweit besten Arbeitgeber flr Frauen auf.

Deutliche Stejgerung der Kundenbegeisterung

Bei der Transformation zum Lifetime Partner steht der Kunde im Mittelpunkt des unternehmerischen Han-
delns. Dazu wird ein etabliertes Instrument zur Messung der Kundenstimmen konsequent weiterentwi-
ckelt. Mit dem Net-Promoter-System (NPS) werden tagesaktuell die Kundenbegeisterung in relevanten
Messpunkten gemessen. So kann das Unternehmen umgehend auf das Kundenfeedbacks reagieren und
den Service jeden Tag weiter verbessern. Der Index ist eines der zentralen Steuerungselemente des Unter-
nehmens — seit dem Jahr 2015 werden Kundenstimmen transparent auf der Internetseite veroffentlicht.

Wie in den Vorjahren konnte im abgelaufenen Geschéftsjahr den NPS-Wert an allen Touchpoints erneut
deutlich steigern. Die Ergebnisse bestatigen den erfolgreichen Umbau und die Ausrichtung der Kundenbe-
ratung auf das ,KUimmerer-Prinzip® sowie auch die weitere Vereinfachung der Online-Prozesse. Dabei wer-
den die Kunden mdéglichst schon im ersten Kontakt umfassend und abschlieBend beraten beziehungsweise
deren Anliegen geldst. Das positive Kundenfeedback bestarkt das Unternehmen, in Richtung Kundenser-
vice der Zukunft sowie im Zusammenspiel mit dem Online-Auftritt richtig aufgestellt zu sein.
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Gesamtleistung

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

HGB-Ergebnis - Wesentliche Kennzahlen in 7sd. €

2023 2022
Verdiente Beitrage 1.690.490 1.829.235
Ergebnis aus Kapitalanlagen 277.070 227.467
Aufwendungen fiir Versicherungsfalle 2.692.888 1.389.507
Verdnderung der (ibrigen vt. Netto-Riickstellungen -941.697 —213.980
Aufwendungen flr erfolgsabhéngige und erfolgsunabhéngige
Beitragsriickerstattung 67.654 70.369
Aufwendungen flr den Versicherungsbetrieb 68.689 84.533
Versicherungstechnisches Ergebnis 56.083 91.396
Sonstiges Ergebnis -11.579 -15.511
Ergebnis der normalen Geschéftstétigkeit 44.503 75.884
AuBerordentliches Ergebnis -188 —-188
Steuern —-17.465 —47.776
Ergebnis vor Gewinnabfiihrung und Einstellung in Gewinnriicklagen 26.850 27.920

A.2 Versicherungstechnische Leistung

Die versicherungstechnische Leistung entfallt im Wesentlichen auf die geografische Region Deutschland.
Die nachfolgenden Erlauterungen basieren auf dem handelsrechtlichen Jahresabschluss.

Die COSMOS Lebensversicherungs-AG konnte im Jahr 2023 ein positives versicherungstechnisches Er-
gebnis in Héhe von 56.083 Tsd. € (Vj. 91.396 Tsd. €) basierend auf der lokalen Rechnungslegung nach
HGB ausweisen.

Im Anhang zu diesem Bericht befinden sich einige Quantitative Reporting Templates (QRT), die fur die
Offentlichkeit bestimmt sind (sogenannte "6ffentliche QRT"). Zur Aufteilung der versicherungstechnischen
Leistungen auf die Solvency Il Geschéftsbereiche wird auf das QRT "Pramien, Forderungen und Aufwen-
dungen nach Geschéftsbereichen" verwiesen. Die Informationen sind aus handelsrechtlicher Rechnungs-
legungssicht entnommen, allerdings in der Aufteilung der im Berichtsformular spezifizierten Geschaftsbe-
reiche nach Solvency II. Bei dem Berichtsformular ist zu beachten, dass nur ein (unvollstandiger) Uberblick
Uber die Préamien, Forderungen und Aufwendungen der Versicherungsunternehmen aus Sicht der lokalen
Rechnungslegung gegeben wird.
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Versicherungstechnische Leistung — Wesentliche Kennzahlen in 7sd. €

Gesamt
Versicherung mit  Index- und fonds-
Kranken-versi-  Uberschuss-be- gebundene Versi-
cherung teiligung cherung 2023 2022
Gebuchte Bruttobeitrdge 138.898 1.428.672 132.462 1.700.032 1.838.593
Aufwendungen fiir Versicherungsfalle 41.239 2.518.521 129.504 2.689.264 1.391.967
Angefallene Aufwendungen 11.480 78.585 0 90.065 109.101

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

e Die Position ,,Angefallene Aufwendungen® enthélt auch die Schadenregulierungskosten sowie die Auf-
wendungen fur die Verwaltung von Kapitalanlagen in Hohe von insgesamt 21.375 Tsd. € (Vj. 24.568
Tsd. €).

Beitragseinnahmen

Die gebuchten Bruttobeitrage in Hohe von 1.700.032 Tsd. € (Vj. 1.838.593 Tsd. €) ergeben sich aus den
gebuchten Einmalbeitragen mit 683.394 Tsd. € (Vj. 738.834 Tsd. €) und den gebuchten laufenden Brutto-
beitrdgen in Hohe von 1.016.639 Tsd. € (Vj. 1.099.759 Tsd. €).

Nach Abzug der Beitrage an Ruckversicherer und nach Veranderung der Nettobeitragstibertrage betrugen
die verdienten Beitrage fur eigene Rechnung 1.690.490 Tsd. € (Vj. 1.829.235 Tsd. €).

Leistungen fur unsere Kunden

Die Aufwendungen flUr vertragliche Versicherungsleistungen betrugen im Jahr 2023 2.150.163 Tsd. €
(Vj. 1.609.083 Tsd. €). Die im Geschaftsjahr falig gewordenen Leistungen beliefen sich auf
3.114.637 Tsd. € (Vj. 1.854.218 Tsd. €). Die Veranderung der Leistungsverpflichtungen flr kunftige Jahre
betrug -964.474 Tsd. € (Vj. -245.135 Tsd. €). Von den im Jahr 2023 fur das Geschéaftsjahr aufgewendeten
Leistungen (ohne Regulierungsaufwendungen) entfielen auf Todesfalle 135.716 Tsd. € (Vj. 130.772 Tsd. €)
und auf Erlebensfille 547.351 Tsd. € (V). 490.712 Tsd. €). Auf Ruickkaufe entfielen insgesamt
2.063.408 Tsd. € (Vj. 850.709 Tsd. €), davon 867.081 Tsd. € (V|. 414.787 Tsd. €) auf Tagesgeld Plus so-
wie 1.101.173 Tsd. € (Vj. 353.181 Tsd. €) auf die klassische Flexible Vorsorge.

Abschiuss- und Verwaltungsautwendungen

FUr die Akquisition, den Abschluss und die Bearbeitung der 29.343 Neuvertrage (Vj. 32.945) sind 52.152
Tsd. € (Vj. 65.809 Tsd. €) aufgewendet worden. Die auf die Beitragssumme des eingeldsten Neugeschafts
bezogene Abschlusskostenquote betrug im Jahr 2023 3,7% (V). 3,9%).

FUr die laufende Verwaltung der Vertrage einschlieBlich Kundenservice sind 19.069 Tsd. € (Vj. 20.402
Tsd. €) angefallen. Die auf die gebuchten Bruttobeitrdge bezogene Verwaltungskostenquote betrug 1,1%
(Vi. 1,1%).

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 gehdren, sind gekennzeichnet.
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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
2023 2022
Immobilien (flir Eigennutzung)' 0 0 0 0 0
Kapitalanlagen (auBer Vermdgenswerte fiir fonds- und
indexgebundene Versicherungen)
Immobilien (auBer fur Eigennutzung) 1.304 0 0 1.304 1.419
Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligun-
gen 6.041 —7.79N1 0 -1.750 6.031
Aktien - notiert 0 0 0 0 288
Aktien - nicht notiert 0 —495 0 —495 5.022
Staatsanleihen 75.042 —29 2.484 77.496 117.476
Unternehmensanleihen 70.229 —875 —20 69.334 83.402
Strukturierte Schuldtitel 3.846 0 360 4.205 3.509
Besicherte Wertpapiere 2.060 103 0 2.163 =3.711
Organismen flir gemeinsame Anlagen 129.479 —47.460 22,578 104.596 33.062
Derivate 2.658 0 0 2.658 2143
Einlagen auBer Zahlungsmitteldquivalenten 4792 0 0 4792 889
Sonstige Anlagen 0 0 0 0 0
Depotforderungen aus dem in Riickdeckung tber-
nommenen Versicherungsgeschéft! 0 0 0 0 0
Vermdgenswerte flir indexgebundene und fondsgebun-
dene Vertrage' 16.400 257.045 7.893 281.338 —-353.058
Darlehen und Hypotheken (ohne Policendarlehen)’ 6.188 —-88 0 6.100 3.584
Policendarlehen’ 724 0 0 724 807
Aufwendungen flr die Verwaltung von Kapitalanlagen,
Zinsaufwendungen und sonstige Aufwendungen fir die
Kapitalanlagen? —18.348 0 0 —18.348 —24.801
Summe 300.413 200.409 33.294 534.116 -123.937

'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 flir das Jahr 2023 stieg auf 534.115 Tsd. € nach -123.936 Tsd. € im
Vorjahr. Der maBgebliche Effekt hierbei war das Ergebnis aus Vermdgenswerten flr index- und fondsge-
bundene Vertrage, welches vor allem aufgrund von Zuschreibungen (257.045 Tsd. €) anstieg. Weitere das

Ergebnis erhdhende Effekte waren auf Organismen fur gemeinsame Anlagen zurtickzufihren.

Die laufende Durchschnittsverzinsung der Kapitalanlagen (ohne index- und fondsgebundene Vertrage) be-
lief sich auf 2,0% (Vj. 2,0%). Die Nettoverzinsung (ohne index- und fondsgebundene Vertrage) lag bei 1,8%

(Vi. 1,6%).

Eine direkte Erfassung von Gewinnen und Verlusten im Eigenkapital wird nicht vorgenommen.
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Die Gesellschaft halt derzeit keine klassischen Verbriefungen.
A.4 Entwicklung sonstiger Tatigkeiten

Ubriges nichtversicherungstechnisches Ergebnis und Gesamtergebnis nach Steuern

Sonstige Ertrage
Die sonstigen Ertrage beliefen sich auf 21.279 Tsd. € (Vj. 19.409 Tsd. €).

In dieser Position sind im Wesentlichen Ertrage aus erbrachten Dienstleistungen fUr andere Unternehmen
in Hohe von 6.129 Tsd. € (Vj. 6.684 Tsd. €) sowie VergUtungen aus Investmentfonds in Hohe von 7.834
Tsd. € (Vj. 8.132 Tsd. €) enthalten.

Sonstige Aufwendungen

Die sonstigen Aufwendungen beliefen sich auf 32.858 Tsd. € (Vj. 34.920 Tsd. €) und beinhalten im We-
sentlichen Aufwendungen fUr erbrachte Dienstleistungen in Héhe von 6.017 Tsd. € (Vj. 6.570 Tsd. €) sowie
Aufwendungen fUr das Unternehmen als Ganzes in Hohe von 24.148 Tsd. € (V]. 26.319 Tsd. €).

AulBerordentiiche Ertrdge
Die auBerordentlichen Ertrage beliefen sich im Geschéftsjahr auf O Tsd. € (Vj. 0 Tsd. €).

AuBerordentliche Aufwendungen
Im Geschaftsjahr betrugen die auBerordentlichen Aufwendungen 188 Tsd. € (Vj. 188 Tsd. €).

Steuern
Die Steuern vom Einkommen und Ertrag sowie die sonstigen Steuern belaufen sich insgesamt auf 17.465
Tsd. € (Vj. 47.776 Tsd. €).

Ein Bilanzgewinn wurde nicht ausgewiesen, da der Jahrestberschuss in die Gewinnrlcklagen eingestellt
wurde. Es wurde das erwirtschaftete Ergebnis in Hohe von 26.850 Tsd. € in die Gewinnricklagen einge-
stellt. Im Vorjahr wurde das erwirtschaftete Ergebnis in Hohe von 47.770 Tsd. € abgefUhrt, da ein Gewinn-
abflihrungsvertrag mit der Generali Deutschland AG besteht.

Leasingvereinbarungen
Es bestehen Leasingvereinbarungen, in denen die Gesellschaft im Wesentlichen als Leasinggeber auftritt.
Die Mietzinsen des Geschéftsjahres betragen insgesamt 2.785 Tsd. € (Vj. 2.900 Tsd. €).

Die Gesellschaft verfligt ausschlieBlich Uber Leasingvereinbarungen, die nach dem Operating-Leasing bi-
lanziert werden. Das Operating-Leasing ist eine Form des Leasings, die der Miete weitgehend &hnlich ist.

A.5 Sonstige Angaben

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

B.1 Allgemeine Angaben zum Governance-System

Governance bezeichnet den Ordnungsrahmen fir die Leitung und Uberwachung von Unternehmen. Die
Anforderungen an die Ausgestaltung des Governance-Systems von Versicherungsunternehmen erfolgen
in den §§ 23-34 VAG' und werden durch das zum 1. Februar 2017 in Kraft getretene Rundschreiben
R2/2017 ,Mindestanforderungen an die Geschéftsorganisation von Versicherungsunternehmen (MaGo)*
spezifiziert.

Versicherungs- und Ruckversicherungsunternehmen 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 COSMOS Lebensversicherungs-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 Unternenmens 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 sowie etwaiger Rundschreiben der BaFin; Sorge flir ein angemesse-
nes und wirksames Risikomanagementsystem; regelmaBige Bewertung der Geschéftsorganisation und
Sicherstellung, dass die Leiter der Kontrollfunktionen Uber alle Informationen verfliigen, welche fur die
Erflllung ihrer jeweiligen Aufgaben erforderlich sind.

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

Uli Rothaufe
Vorsitzender des Vorstands
Chief Executive Officer

Christoph Gloeckner
Mitglied des Vorstands
Chief QOperating Officer

"Im VAG wird auf den Begriff ,Geschaftsorganisation” Bezug genommen. Die MaGo stellen Klar, dass die Begriffe ,Governance-System* und ,Geschéftsorgani-
sation” synonym zu verwenden sind. Im Folgenden wird der Begriff ,Governance” verwendet.
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Edoardo Malpaga
Mitglied des Vorstands
Chief Financial Officer

Ulrich Ostholt
Mitglied des Vorstands
Chief Investment Officer

Neven Rebic
Mitglied des Vorstands
Chief Insurance Officer Life

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

Aursichtsrat

Der Aufsichtsrat Uberwacht die Geschéftsflihrung der Gesellschaft wéhrend des Geschéftsjahres laufend
und begleitet diese beratend. Er wird durch schriftliche Berichterstattung des Vorstands Uber die Ge-
schéftsentwicklung sowie Uber wesentliche Vorgénge unterrichtet und tritt darlber hinaus zu Sitzungen mit
dem Vorstand zusammen. Zudem wird der Erlauterungsbericht des Verantwortlichen Aktuars, die Risiko-
berichte und die Berichte des Abschlussprifers mit dem Aufsichtsrat erértert. Der Aufsichtsrat pruft den
Lagebericht sowie den Jahresabschluss fur das jeweilige Geschéftsjahr und stellt den Jahresabschluss
fest.

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

e Stefan Lehmann, Vorsitzender und Mitglied des Prifungsausschusses

e Dr. Robert Wehn, stellvertretender Vorsitzender und Vorsitzender des Prifungsausschusses
e Katrin Gruber

e Francesco Ranut, stellvertretender Vorsitzender 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 hdngen wesentlich davon ab, wie die Leitlinien
nach der internen Normenhierarchie klassifiziert werden.

Group Policies sind Regelwerke, welche zur Verfolgung grundséatzlicher Ziele und/oder Vorgaben bzgl. des
Governance Systems bestimmte Prinzipien einflhren. In den Policies werden, entsprechend den Vorgaben
des VAG, unter anderem die Bereiche Risikomanagement (Risk Management Group Policy), interne Kon-
trollsysteme (Group Directives on the System of Governance), Interne Revision (Audit Group Policy) und
Outsourcing (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 eingeflhrten allgemeinen Prinzipien weiter aus.
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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 Informationsfllisse.

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 ihrer Gesellschaften / mehrere
Fachbereiche enthalten, definieren Arbeitsanweisungen regelmaBig operative Vorgaben, welche von Fuh-
rungskraften fur inren spezifischen Zusténdigkeitsbereich erlassen werden.

Neben der Sicherstellung der ordnungsgeméBen Anwendung der Leitlinien werden im Leitlinienmanage-
mentsystem alle weiteren MaBnahmen, die im Umgang mit internen Leitlinien zu beachten sind, definiert.
Hierzu z&hlen unter anderem die jhrliche bzw. bedarfsweise Uberpriifung/Bestétigung Governance Sys-
tem relevanter Leitlinien sowie deren Aufbewahrung und die unternehmensweite Veroffentlichung.

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 vollstandig an die Muttergesellschaft, die Generali Deutschland AG, ausgelagert. Die Aus-
gestaltung dieser Schllsselfunktionen wird (ber Group Policies, Group Guidelines und deutsche Leitlinien
geregelt, die u.a. ihre Organisationsstrukturen nebst Zustandigkeiten, Aufgaben sowie die von ihnen ange-
wandten methodischen Ansétze beschreiben. Die folgende Abbildung enthélt einen Uberblick Uber die vier
Schltsselfunktionen und ihre Kernaufgaben. Detaillierte Ausfihrungen zu den Funktionen und ihrer organi-
satorischen Umsetzung erfolgen in den Abschnitten B.3 bis B.6.

Risikobasierte
Uberwachung der
Einhaltung interner und

Steuerung des
Risikomanagementsystems und
Kontrolle des tbergreifenden

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 9

Internen Revision mathematische
Funktion

QOrganisatorische Zuordnung:

Organisatorische Zuordnung:
Vorstandsressort Finanzen
Generali Deutschland AG

Vor itz
Generali Deutschland AG

B.1.4 Wesentliche Anderungen des Governance-Systems
Im Jahr 2023 haben sich keine wesentlichen Anderungen des Governance-Systems ergeben.
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B.1.5 VergUtungspolitik und VergUtungspraktiken

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

Variable Vergutungsbestandteile sind so ausgestaltet, dass nicht der kurzfristige Erfolg im Vordergrund
steht, sondern eine langfristige Stabilitdt und Nachhaltigkeit des Unternehmens sichergestellt wird. Die va-
riablen VergUtungsbestandteile mit Unternenmensbezug bertcksichtigen 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. Nur ein Vorstandsmitglied hat
einen Anstellungsvertrag mit der Gesellschaft; alle Ubrigen werden fur ihre Téatigkeiten durch die Generali
Deutschland AG in ihrem dortigen Anstellungsverhaltnis vergutet.

Die regelmaBige Uberpriifung der Vergiitungssysteme flir Vorstande im Hinblick auf die angemessene Aus-
gestaltung obliegt dem Aufsichtsrat. Dartber hinaus besteht eine jahrliche Informationspflicht Gber die An-
gemessenheit der Vergltungssysteme gegeniiber 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 2023 fir VergUtungssysteme werden
jederzeit eingehalten und regelmaBig, Ublicherweise einmal im Jahr, auf Einhaltung Gberpriift und bei Bedarf
entsprechend angepasst.

Die Generali in Deutschland trégt auch im Jahr 2023 weiterhin den nachhaltigen Zielen ,Okologie®, ,gesell-
schaftliche Verantwortung® und ,gute UnternehmensfUhrung® Rechnung. Dies erfolgt dauerhaft mit dem
Ziel stetiger Verbesserung. Die Vergutungspolitik bildet Nachhaltigkeitsrisiken im Unterziel 2023 ,Sustaina-
bility commitment® ab.

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

Grundsétze der Vergitung

Vorstégnde

Die Vergutungsanspruche fur Vorstédnde bestehen aus einer festen Vergutung und einer variablen Vergu-
tung. Die jéhrliche Festvergttung kann sich aus einem pensionsberechtigten Jahresgrundgehalt und einem
Fixum zusammensetzen, welches bei dem Erwerb von Pensionsanspriichen 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 Langfristbonus (LTI).

Die Gewahrung von erfolgsabhangigen Vergitungsbestandteilen 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 Vergttung i.H.v. mindestens
60 % wird Uber einen Zeitraum von mindestens drei Jahren ausgezahlt.
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Der aktienbasierte Langfristbonus wird Gber einen dreijahrigen Zeitraum bemessen und sukzessive, in meh-
reren Tranchen zugeteilt.

Die grundsétzlichen Eckpunkte der Systematik der variablen Vergitung der Gesellschaft sind aus der fol-
genden Tabelle ersichtlich:

variabler Anteil
(Median) Zusammensetzung variabler Anteil

Vorstand 60 % Kurz- und Langfristbonus

Aufsichtsrat

GemaB 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

Vorsténde

Vor dem Jahr 2016 wurde Vorstanden und Geschaftsfiihrern mit Anstellungsvertragen der Generali Gruppe
in Deutschland eine endgehaltsbezogene Direktzusage erteilt. Neben Hinterbliebenen- und Berufsunfahig-
keitsleistungen waren bei einer Tatigkeit bis zum Rentenalter 50 % des Grundgehaltes als monatliches
Ruhegeld vorgesehen. Bei einem Ausscheiden nach dem 55. Lebensjahr bestand bei Erflllung der Voraus-
setzungen zuséatzlich ein Anspruch auf eine Sofortrente, auf die 50 % von anderen Einkiinften angerechnet
wurden.

Im Jahr 2016 wurde eine neue Versorgungsordnung fur Vorstéande, Geschéftsflhrer und leitende Ange-
stellte mit deutschen Anstellungsvertradgen eingefuhrt. Hierbei handelt es sich um ein beitragsorientiertes
System. Die Versorgungszusage wird kombiniert Uber eine Direktzusage der Gesellschaft und Uber eine
Zusage einer rickgedeckten Unterstltzungskasse durchgeflhrt. Dabei wird die Versorgung vollsténdig von
der Gesellschaft finanziert, indem sie sich verpflichtet, bestimmte Versorgungsbeitréage in eine Anwartschaft
auf betriebliche Altersversorgung umzuwandeln.

Die Versorgungszusage umfasst grundsatzlich Alters-, Berufsunfahigkeits- und Hinterbliebenenleistungen.
FUr die Altersleistungen wird die Versorgung Uber eine rlickgedeckte Unterstltzungskasse durchgefuhrt,
fUr die Berufsunfahigkeits- und Hinterbliebenenleistungen Uber eine Direktzusage der Gesellschaft. Der Ver-
sorgungsberechtigte kann selbst Wahlrechte hinsichtlich des Leistungsspektrums austiben, so kénnen z.B.
bei Aufnahme in die Versorgung die Leistungen bei Berufsunfahigkeit und die Hinterbliebenenleistungen zu
Gunsten einer hdheren Altersversorgung abgewahlt werden.

Aursichtsrat
FUr Aufsichtsratsmitglieder existiert kein System zur betrieblichen Altersversorgung.

B.1.6 Wesentliche Transaktionen im Berichtszeitraum

Es lagen keine wesentlichen Transaktionen mit Anteilseignern (natirliche Personen), Personen, die maB-
geblichen Einfluss auf das Unternehmen auslben, oder Mitgliedern des Verwaltungs-, Management- oder
Aufsichtsorgans vor.
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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 ermdéglicht 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 Ubermittlung 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 Schllsselfunktionen (Abschnitte B.3-B.6) und Regelungen fir 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 gewahrleisten, 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,

e 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
COSMOS Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft relevant, zum internen Modell vorweisen. Geplante Ak-
tivitaten zur fachlichen Weiterbildung werden in einem jéahrlichen Entwicklungsplan erfasst. Fur
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Unternehmen von offentlichem Interesse (PIEs) ist die Einrichtung von Prifungsausschussen verpflichtend.
Dem jeweiligen Prifungsausschuss gehdren entsprechend der gesetzlichen Vorgaben zwei Finanzexperten
-jeweils ein Experte fur Rechnungslegung und ein Experte flr Abschlussprifung- an.

Von Vorstandsmitgliedern werden zusatzlich Kenntnisse im Hinblick auf die Moglichkeiten und Bedrohun-
gen der Informationstechnologie sowie ferner drei Jahre Leitungserfahrung bei einem Versicherungsunter-
nehmen gefordert.

Weitere Personengruppen, fur die aufgrund aufsichtsrechtlicher Relevanz besondere Anforderungen hin-
sichtlich Qualifikation und Zuverlassigkeit bestehen, sind die verantwortlichen Personen fur die vier Schits-
selfunktionen sowie deren Mitarbeiter und die diesbezliglichen Ausgliederungsbeauftragten (im Falle der
COSMOS Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft waren im Berichtszeitraum alle vier Schilisselfunktionen
ausgelagert). Diese Personengruppen missen individuell Uber hinreichende Kenntnisse ihres jeweiligen
Fachgebiets verfligen und darUber hinaus den Anforderungen der fur sie relevanten, fachspezifischen
Group Policies (z.B. Risk Management Group Policy, Audit Group Policy) gentgen. Die Qualifikation der
Ausgliederungsbeauftragten muss ausreichen, um die ausgegliederten Aktivitaten kontrollieren, d.h. das
Vorgehen des Dienstleisters 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
Schltsselfunktionen verflgen:

Risikormmanagement-Funktion (detaillierte Darstellung siehe Abschnitt B.3.53)

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

e FErfassung und Beurteilung der Gesamtrisikosituation einschlieBlich der Friherkennung mdéglicher Risi-
ken

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

e Identifikation 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 maoglicher Rechtséanderungen

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 durchzufUhrenden Revisionsarbeiten unter Be-
rcksichtigung samtlicher Téatigkeiten und des gesamten Governance-Systems des Unternehmens fest-
gelegt 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 Geldwéaschebeauftragte sowie der Daten-
schutzbeauftragte fachliche Anforderungen erflllen mussen.

Hinsichtlich der personlichen Zuverlassigkeit besteht an alle obigen Personengruppen der Anspruch, dass
keine strafrechtlichen Verurteilungen wegen Wirtschaftsdelikten sowie Straftaten, welche an der Ehrlichkeit
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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 verfligen, um die jeweilige
Aufgabe angemessen ausuben zu kdnnen.

Zusétzlich sieht die Fit & Proper Group Policy, ergénzend zur initialen Uberpriifung bei erstmaliger Tétig-
keitsaufnahme sowie zu anlassbezogenen Uberpriifungen, die Einholung einer turnusmaBigen Bestatigung
zur fachlichen Eignung und persénlichen Zuverlassigkeit bestimmter am Versicherungsvertrieb beteiligter
Mitarbeiter der Unternehmen der Generali-Gruppe (im Falle der COSMOS Lebensversicherungs-Aktienge-
sellschaft handelt es sich hierbei i.d.R. um Mitarbeiter der COSMOS Versicherung Aktiengesellschaft, an
welche die Gesellschaft die entsprechenden 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, ein einfaches polizeiliches FUhrungszeugnis, abhangig von der jeweiligen Funktion sowie den
rechtlichen Anforderungen) die Kenntnisnahme der Group Fit & Proper Group Policy und, dass die eigene
fachliche Qualifikation und die personliche Zuverlassigkeit den oben beschriebenen Anforderungen genu-
gen. Die Bewertung erfolgt durch die ernennende Person bzw. das ernennende Gremium. Bei Vorstands-
mitgliedern erfolgt diese Bewertung durch den Aufsichtsrat, der Aufsichtsrat bewertet sich und seine Mit-
glieder 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 fUr die Schllisselfunktionen, die Geldwaschebeauftragte nebst Stellvertreterinnen und Stellvertreter
sowie den Datenschutzbeauftragten und seinen Stellvertreter durchgefihrt. In allen Fallen wurde die Erfll-
lung der Anforderungen festgestellt. Zusétzlich wurde der Prozess zur Einholung von Bestétigungen be-
stimmter am Versicherungsvertrieb beteiligter Mitarbeiter angesto3en.

B.3 Risikomanagementsystem einschlieBlich der unternehmenseigenen Risiko- und Solvabi-
litdtsbeurteilung

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 vollstandig erfasst werden.
Das Risikomanagementsystem deckt insbesondere die folgenden Bereiche ab:

e Zeichnung von Versicherungsrisiken und Bildung von Riickstellungen,
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o Aktiv-Passiv-Management,

e Kapitalanlagen, insbesondere Derivate und Instrumente von vergleichbarer Komplexitat,

e Steuerung des Liquiditats- und des Konzentrationsrisikos,

e Steuerung operationeller Risiken,

e Unterstltzung bei der Definition des aus Risikomanagementsicht angemessenen Rickversicherungs-
programms sowie anderen Risikominderungstechniken.

B.3.2 Umsetzung des Risikomanagementsystems

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

Gremien

Zur Erdrterung 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” (CRC) unter dem Vorsitz des Chief Risk Officer (CRO) beschéftigt sich mit
der gesamten Risikosituation der Generali in Deutschland. Mitglieder sind der Vorstand der Generali
Deutschland AG, verschiedene Senior Manager und bei Bedarf weitere Teilnehmer.

Die segmentspezifische Risikosituation der Lebensversicherung wird im ,Risk Management Committee Le-
ben” behandelt. Auf Ebene der Konzernunternehmen finden regelmaBig ,Risk Management Committees”
(RMC) mit Fokus auf unternehmensspezifischen Themen mit Risikorelevanz wahrend der Vor-standssitzun-
gen anlasslich der Verabschiedung der Risikoberichte (quartérliche Risikozwischenmittei-lungen, ORSA-
Berichte) statt.

Das ,Internal Model Committee” (IMC) ist ein Beratungsgremium zu den Fragen des Internen Modells. Re-
gelmaBige Teilnehmer sind der CRO und die fUr das Interne Modell verantwortlichen Flihrungskréfte.

Der Prozess zur Risikoidentifikation und -klassifikation ist Uber die jahrlich stattfindende Konzernrisikokon-
ferenz implementiert, mit Teilnahme des Vorstands der Generali Deutschland AG sowie weiterer Flihrungs-
krafte. Themen sind die Entwicklung der Risikosituation, potenzielle neue Risiken sowie Risikominderungs-
maBnahmen. In den nachfolgenden Risikokonferenzen der Konzermunternehmen wird dann die unterneh-
mensindividuelle Risikoeinschatzung vorgestellt und erdrtert.

Bestimmung der Solvenzkapitalanforderung

Die Solvenzkapitalanforderung (Solvency Capital Requirement, SCR) wird nahezu ausschlieBlich von allen
Versicherungsgesellschaften der Generali in Deutschland — und auch von der Gesellschaft — mit Hilfe eines
genehmigten Internen Modells bestimmt.? Das Verhaltnis zwischen Eigenmitteln und SCR wird durch die
dkonomische Solvabilitatsquote (SCR-Quote) ausgedrickt. Diese dient als Schitsselindikator fur die Sol-
venzausstattung des Unternehmens.

Govermance des Internen Modells

Der Rahmen fUr die Governance des Internen Modells zur Berechnung der Solvenzkapitalanforderungen
wird durch Leitlinien beschrieben, die Vorgaben zu Prozessen, Rollen, Verantwortlichkeiten, Modelldnde-
rungen und zur unabhangigen Validierung enthalten. Bei der Governance des Internen Modells nimmt das
IMC eine SchlUsselrolle ein und diskutiert Methodik, Annahmen, Parameter sowie Berechnungsergebnisse,
um diese im Anschluss dem CRO zur Freigabe vorzulegen. Die Risikomanagement-Funktion ist im Hinblick

2 Zur Methodik siehe Abschnitt E.2
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auf die Nutzung des Internen Modells flir Konzeption und Umsetzung, Testen und eine von der Risikoma-
nagement-Funktion unabhangige Validierung, Dokumentation, Analyse der Ergebnisse und Erstellung zu-
sammenfassender Berichte verantwortlich. AuBerdem unterrichtet sie den Vorstand und Aufsichtsrat Gber
die Funktionsfahigkeit und Ergebnisse des Internen Modells und regt Verbesserungen an.

Um die Vollstandigkeit, Stabilitat und Zuverlassigkeit der Prozesse und Ergebnisse des Internen Modells
sowie deren Einklang mit den regulatorischen Anforderungen sicherzustellen, hat die Generali in Deutsch-
land ein Validierungsverfahren etabliert. Eine unabhéngige, d.h. nicht in die Modellierung oder Berechnun-
gen involvierte Einheit, hinterfragt und beurteilt die von den Modellentwicklern und -nutzern durchgefihrten
Analysen und Kontrollen. Dabei werden von der Validierungseinheit qualitative und quantitative Validie-
rungsinstrumente herangezogen, um die Angemessenheit und Robustheit des Internen Modells sicherzu-
stellen. Die Validierungsaktivitdten umfassen sowohl statistische Tests, Sensitivitdtsanalysen, Backtesting,
Stresstests und Szenarioanalysen als auch qualitative Einschatzungen. Im Anschluss werden die Validie-
rungsergebnisse pro Modellkomponente zusammengefasst, in einem unternehmensspezifischen Validie-
rungsbericht erldutert und im Anschluss im Country Risk Committee erdrtert.

Risikostrategie

Die Risikostrategie basiert auf der Geschaftsstrategie und dokumentiert die Risikoneigung der Gesellschaft
sowie den Umgang mit den identifizierten und bewerteten Risiken. Der potenzielle Einfluss von Risiken auf
die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wird dargestellt sowie die daraus resultierenden Leitlinien flr de-
ren Handhabung. Dabei werden Risikoerwagungen und der Kapitalbedarf in den Management- und Ent-
scheidungsfindungsprozess einbezogen. Die Risikostrategie ist so gestaltet, dass sie von den fur die ope-
rative Steuerung der Risiken Verantwortlichen umgesetzt werden kann. Wesentliche risikostrategische Ele-
mente der Geschaftsstrategie der Generali in Deutschland sind:

e 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 groe Unternehmen im Rahmen
der Geschéftseinheit Global Corporate & Commercial (GC&C),

e Konzentration auf den deutschen Markt zur Reduktion bzw. Vermeidung von Rechts- und Wéahrungsri-
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 Uberpruft die Geschafts- und Risikostrategie mindestens einmal im Jahr. Das zentrale
Risikomanagement passt die Geschéfts- und Risikostrategie, bezogen auf die Geschéaftsstrategie-Teile in
Zusammenarbeit und Abstimmung mit dem Bereich ,Strategy and Lifetime Partner Transformation®, ggfs.
an notwendige Anderungen an. Das Einreichen der Geschéfts- und Risikostrategie in den Vorstand erfolgt
durch den CRO. Bei substanziellen Veranderungen des Gesamtrisikoprofils, bspw. bei Aufnahme neuer
Geschaftsfelder, EinflUhrung neuer Kapitalmarkt-, Versicherungs- oder Ruckversicherungsprodukte, Aus-
wirkungen von Veranderungen in der Risikoeinschatzung oder Anderung der Konzerngeschaftsstrategie,
kénnen Anderungen der Geschafts- und Risikostrategie — auch unterjahrig — erforderlich werden. Die Ge-
schéfts- und Risikostrategie wird von der Geschéftsleitung verabschiedet, dem Aufsichtsrat berichtet und
je nach Bedarf mit diesem erdrtert.

[T-Strategie

Die Ziele der Geschéafts- und Risikostrategie werden zudem durch die detaillierte IT-Strategie der Generali
in Deutschland ergénzt und abgerundet.
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Zentraler Bestandteil der gruppenweiten Strategie zur Nutzung von IT ist die Blindelung 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
erbracht werden.

Risikotragfahigkeitskonzept und Risk Appetite Frarmework

Der Begriff Risikotragfahigkeit beschreibt die Fahigkeit eines Versicherungsunternehmens, 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
Risikotragféhigkeit aller Versicherungsgesellschaften im Konzern hat die Assicurazioni Generali S.p.A. ein
Risikotragfahigkeitskonzept, das sog. Group Risk Appetite Framework (RAF), etabliert, dass auch fir die
Gesellschaft Anwendung findet.

Gegenstand des RAF ist die Festlegung der Risikoneigung. Dies erfolgt Uber die Definition des Risikoappe-
tits und der Risikopraferenzen mittels quantitativer Indikatoren zur Begrenzung der Risikoubernahme und
Uber die Etablierung von Prozessen zur Integration des Risikoappetits in die Entscheidungsprozesse unter
Berlcksichtigung der drei Hauptdimensionen Kapitalausstattung, Liquiditdt 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 l6st 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 Ruckversicherungslosungen und den Verkauf risikobehafteter Kapitalanlagen. Analoge Pro-
zesse setzen auch bei Verletzung von Limiten beim Liquiditatsrisiko ein. Neben den Limiten kdénnen Ziel-
groéBen (Target Levels) auf lokaler Ebene flr die Solvabilitdtsquoten definiert werden, gemanl den Vorgaben
der Capital Management Group Policy.®

Limitsysteme

Ein Limitsystem ist eine systematisch aufgebaute und an die langfristigen Bedurfnisse eines Unternehmens
angepasste Gruppe von KenngréBen, die flir die Steuerung von Risiken eingesetzt wird. Die Gesellschaft
setzt sowohl Bottom Up-Limitsysteme als auch ein Top Down-Limitsystem auf Basis des Internen Modells
(,EBS-Limitsystem®) ein.

Bottom Up-Limitsysteme enthalten Detailvorgaben und Grenzen flr die Steuerung des operativen Ge-
schéfts und regeln Handlungsspielrdume in den Betriebsbereichen. Beispiele sind Grenzvorgaben fir Ak-
tienquoten, Wahrungsexposures oder Emittenten-Volumina in den Investment Guidelines sowie Zeich-
nungsrichtlinien fur versicherungstechnische Geschéaftsbereiche. 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 des Internen Modells wird — ausgehend von den Vorgaben in der
Geschafts- und Risikostrategie zum weichen Limit gemaiB RAF bzgl. der SCR-Quoten — bestimmt, in wel-
cher Hohe anrechenbare Eigenmittel potenziell zum Auffangen unerwarteter Verluste zur Verflgung stehen,
ohne das weiche Limit zu verletzen. Dieses Gesamtbudget wird — ggf. nach Abzug eines zuséatzlichen Risi-
kopuffers —im Rahmen der Risikobudgetierung auf die maBgeblichen Risikotreiber heruntergebrochen, so
dass auch pro Risikotreiber ein Budget zur VerflUgung steht (Equity Risk, Property Risk, Interest Rate Risk,
Credit Risk, Underwriting Risk, Operational Risk sowie Ubrige Einfliisse). Die Ubrigen Einflisse beinhalten

3 Die Einhaltung der ZielgroBen wird durch einen adquaten Uberwachungs- und Berichterstattungsprozess sichergestellt und obliegt dem GCFO.
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dabei den aggregierten Einfluss aller weiteren nicht separat ausgewiesenen Risikotreiber und fangen Mo-
dell- und Parameterdnderungen sowie Datenungenauigkeiten auf.

Erfiillung der Anforderungen aus § 132 VAG

Zur Erflllung 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 gewéahrleistet (u. a. Austausch im Ab-
schluss- und Hochrechnungsprozess, CRC, regelmaBige Information von Vorstand und Aufsichtsrat/Pri-
fungsausschuss). Wesentliche Prozesse zum Monitoring der finanziellen Leistungsféhigkeit sind eingerich-
tet; ferner werden etablierte Treasury-Prozesse durchgefihrt (aktive Steuerung der Liquiditat).

Darlber hinaus erfolgt ein Monitoring der Solvenzanforderungen im Rahmen des Risikotragfahigkeitskon-
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 Konzernunternehmen. Der CRO agiert unabhangig vom operativen Geschaft und verantwortet die Um-
setzung und den Betrieb des Risikomanagementsystems.

Die Risikomanagement-Funktion erfullt ihre Aufgaben unabhangig, hat die Richtlinien- und Methodenkom-
petenz fur das Risikomanagement, um die Funktionsfahigkeit und OrdnungsmaBigkeit des Risikomanage-
mentprozesses zu ermdglichen, und hat Zugang zu allen Informationen des Unternehmens mit Relevanz
fUr das Risikomanagement. Die Aufgaben umfassen:

¢ Implementierung des Risikomanagementsystems innerhalb des vorgegebenen Rahmens: Risk Appetite
Framework, Limitsystem, unternehmensspezifische Risikostrategien und lokale Leitlinien, Definition und
Implementierung der Risikomanagementprozesse und Aktivitaten;

e Koordination der Risikomanagementaktivitaten;

e FEtablierung von Prozessen zur Risikokontrolle, Frihwarnaufgaben sowie Risikoberichterstattung;

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 (siche Abschnitt B.3.2 ,Gremien®);

¢ lokale Implementierung des Internen Modells und Durchfihrung der entsprechenden Berechnungen,
Umsetzung der Internal Model Governance und Sicherstellung des regelmaBigen unabhangigen Vali-
dierungsprozesses.

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

4 Die Badenia unterliegt den Vorschriften des Kreditwesens (geméB AT 4.4 MaRisk BA), welche eigene Governance-Funktionen (Risikomanagement-Funktion,
Compliance-Funktion und Funktion der Internen Revision) fordern und ein Outsourcing dieser Funktionen nicht gestatten. Aus gesellschaftsrechtlicher und aktien-
rechtlicher Sicht wird die Badenia eng geflihrt. Das Management der Generali Deutschland AG und insbesondere der CRO befassen sich intensiv mit den Belangen
der Badenia.
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Szenarioanalysen, eine Beurteilung des Gesamtsolvabilitdtsbedarfs sowie die Beurteilung der Signifikanz
der Abweichung zwischen dem Risikoprofil und den der Berechnung der Solvenzkapitalanforderung zu-
grunde liegenden Annahmen. DarUber hinaus werden Geschéfts- und Risikostrategie anhand der ORSA-
Ergebnisse Uberpriift und ggf. angepasst. Die Ergebnisse des ORSA werden bei Managemententschei-
dungen berucksichtigt.

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

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

ORSA-Prozess der Generali in Deutschland

Risikomanagementsystem/-prozess

¥) Quantitative &) Beurteilung
Bewertung Gesamt-

Erhebung Unternehmens- Bericht-

AL @S] Solvabilitat solvabilitat L erstattung

J Beurteilung des Governance-Systems

1. Erhebung der 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 flr das Segment Leben/Kranken verwen-
deten Risikokategorien:

Risikolandkarte

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

Going-Concern-Risiko

Die Identifikation und Bewertung der quantifizierbaren Risiken (Markt-, Kredit-, versicherungstechnische
und operationelle Risiken) erfolgt durch das Interne Modell bzw. der Standardformel. Die Ergebnisse der
durchgefuhrten Berechnungen werden auf wesentliche Abweichungen vom tatsachlichen Risikoprofil der
Gesellschaft untersucht.
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Die Identifikation der Risiken, die nicht explizit durch das Interne Modell bzw. die Standardformel bertck-
sichtigt werden oder eine weitere qualitative Betrachtung erfordern, erfolgt durch Expertenschatzungen
und folgt dem etablierten Prozess der Risikoidentifikation und Risikokontrolle. Hierbei werden im Rahmen
der Risikoinventur Interviews mit dem Senior Management gefiihrt, um eine Einschatzung der Risikolage
der Generali in Deutschland zu erhalten. Die Ergebnisse dieser Gesprache werden in der Konzernrisiko-
konferenz vorgestellt und erortert. Bei Bedarf wird eine Risikokonferenz der Gesellschaft mit Teilnahme
weiterer Experten durchgefuhrt. Die diskutierten Risiken werden dokumentiert und regelmaBig Uberprift.
Sie umfassen MaBnahmen sowie deren Uberwachung; insgesamt werden sowohl wesentliche operatio-
nelle als auch qualitativ bewertete Risiken (strategische Risiken, Reputationsrisiko, Ansteckungsrisiko,
Emerging Risks und das Nachhaltigkeitsrisiko) abgedeckt. Darliber hinaus erfolgt eine vertiefende Betrach-
tung des operationellen und Liquiditatsrisikos mittels eigenstéandiger Methoden und Modellen.

Die Identifikation von Geschéftsprozessrisiken findet im Rahmen der regularen Geschaftsprozesse und un-
mittelbar durch die Risikoverantwortlichen statt.

2. Quantitative Bewertung der Solvabilitat — Interaktion zwischen Kapital- und Risikomanagement

Die Bestimmung der Eigenmittel und des SCR fUr quantifizierbare Risiken erfolgt zum 31.12. eines jeden
Jahres. Zu Vergleichszwecken wird die Solvenzsituation der Gesellschaft neben der Berechnung mit dem
Internen Modell auch mit der Standardformel ermittelt. Das SCR wird sowohl auf Ebene einzelner Risiko-
kategorien als auch auf Gesamtunternehmensebene berechnet und den vorhandenen Eigenmitteln gegen-
Ubergestellt.

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 flr 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 vollstdndigen Ri-
sikoprofils der Gesellschaft. Hierzu gehdren 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, die durch die Validierungsein-
heit (siehe B.3.2) vorgenommen wird. Der unabhangige Validierungsprozess Uberprift und bestatigt die
Angemessenheit und Verlasslichkeit des Internen Modells und der entsprechenden Ergebnisse und stellt
sicher, dass es das Risikoprofil der Gesellschaft in angemessener Art und Weise widerspiegelt. Im Ergebnis
bestimmt die Gesellschaft den flr die Unternehmenssteuerung relevanten Bedarf an Eigenmitteln (Ge-
samtsolvabilitdtsbedarf), der fur die dauerhafte Bedeckung aller unternehmensspezifischen Risiken erfor-
derlich ist.

Im aktuellen Berichtszeitraum stellt der Vorstand der Gesellschaft keine Abweichung zwischen der mittels
dem Internen Modell bzw. der Standardformel ermittelten Solvenzkapitalanforderung und dem tatséchli-
chen Risikoprofil fest. Die Quantifizierung der sonstigen Risiken ist in den Kapitalanforderungen der explizit
modellierten Risiken enthalten, da sich ihre quantitativen Auswirkungen nicht von denen der Markt-, versi-
cherungstechnischen und operationellen Risiken trennen lassen, mit denen sie gemeinsam auftreten. Der
Gesamtsolvabilitatsbedarf stimmt demnach mit der Solvenzkapitalanforderung Uberein.

4. Unternehmenssteuerung — BerUcksichtigung der ORSA-Ergebnisse in Entscheidungsprozessen
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Die Ergebnisse des ORSA sind ein integraler Bestandteil der Managemententscheidungen. Bereits im Rah-
men der Verabschiedung der Geschafts- und Risikostrategie findet im Vorstand eine intensive Auseinan-
dersetzung mit den Risiken des Unternehmens unter Berlicksichtigung geschafts- und risikopolitischer As-
pekte statt. Nachfolgend werden die Ergebnisse des ORSA unter Beachtung der festgelegten Geschéafts-
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 bertcksichtigt. Aktivitdten bzw. Ergebnisse des ORSA sind ein regelmaBiger Tagesord-
nungspunkt in allen Risikomanagement-Gremien der Generali in Deutschland.

Die Zertifizierung eines Internen Modells setzt voraus, dass das Management dieses versteht und seine
Ergebnisse in alle relevanten Entscheidungsprozesse integriert. Die Umsetzung des sogenannten Use-
Tests stellt einen Eckpfeiler des ORSA dar, da die mit dem Internen Modell bestimmte Solvenzquote eine
wesentliche MessgrdBe zur Beurteilung der Risikosituation ist.

Das Risikomanagement Uberprift regelmaBig 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 Uber die Risikoex-
ponierung sowie Uber die implementierten MaBnahmen informiert.

5. Beurteilung des Governance-Systems

Im Rahmen des ORSA wird ferner das Governance-System beurteilt. Das Governance-System wird auf die
Umsetzung der regulatorischen sowie der gesetzlichen Anforderungen und auf die Bertcksichtigung der
ORSA-Ergebnisse bei strategischen Entscheidungen untersucht. Im Rahmen des ORSA wurde das Gover-
nance-System der Gesellschaft Uberprift und als angemessen bewertet (siehe Abschnitt B.1.7 ,,Angemes-
senheit des Governance-Systems®).

6. Berichterstattung

Der ORSA-Bericht wird jahrlich zum 31.12. fir jedes Versicherungsunternehmen erstellt und durch den
Vorstand erdrtert, UberprUft und verabschiedet. Bei wesentlichen Anderungen des Risikoprofils (z.B. infolge
wesentlicher Anderungen in der Geschaftstatigkeit oder auBergewdhnlicher Ereignisse) erfolgt ein Ad-hoc-
ORSA, dessen zugehoriger Bericht der Aufsichtsbehdrde Ubermittelt wird.

Zusatzlich zum jahrlichen ORSA-Bericht werden Risikozwischenmitteilungen zu den Quartalsstichtagen er-
stellt. Diese enthalten aktuelle Solvabilitdtsberechnungen sowie die Ergebnisse des qualitativen Risiko-ma-
nagements.

B.4 Internes Kontrollsystem

B.4.1 Beschreibung des Internen Kontrollsystems und der wesentlichen Verfahren

Das Interne Kontrollsystem (IKS) der Generali in Deutschland umfasst zum einen die Kontroll- und Uberwa-
chungsinstrumente der operativen Arbeitsprozesse in Form von Leitlinien, Arbeitsanweisungen und Verant-
wortlichkeiten, und zum anderen die Uberwachungsaufgaben der Governance-Funktionen in den ihnen
zugewiesenen Bereichen. Hierdurch sollen das Unternehmensvermdgen geschitzt und eine ordnungsge-
méBe Rechnungslegung sowie die Einhaltung rechtlicher Vorschriften (z.B. aus dem Versicherungsauf-
sichtsgesetz) sichergestellt werden. Gemal den von der Assicurazioni Generali erstellten und von allen
Konzernunternehmen verabschiedeten ,,Group Directives on the System of Governance” umfasst das IKS
alle operativen, nicht-operativen und technischen Kontrollen im Unternehmen. Das IKS folgt der Systematik
der ,Three Lines of Defense” (Verteidigungslinien) und spiegelt operative und verantwortungsspezifische
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Aspekte wider. Bei den ,Three Lines of Defense” handelt es sich um eine Systematik, die drei Arten von
Uberwachungsfunktionen unterschiedlichen Unternehmensbereichen zuordnet. Die drei Kontrollinstanzen
stehen sowohl mit dem Management und dem Aufsichtsrat als auch untereinander in Interaktion. In der
folgenden Abbildung wird die Systematik der ,, Three Lines of Defense” verdeutlicht:

Aufsichtsrat

Prifungsausschuss des
Aufsichtsrats

Die Leitlinienstruktur der
Generaliin Deutschland
formalisiert das Governance-
System und das IKS

Country Risk Committee
(gruppenweite Risikosituation)

A

Risikoverantwortliche = Fitlhrungskrafte/Geschéaftsprozess(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 Geschaftsorganisation
Compliance-Funktion*

Uberwachung der Einhaltung externer Risikomanagement-Funktion
Anforderungen

Versicherungsmathematische
Funktion

Interne Revisions-Funktion

Prozessunabhangige, nachgelagerte Uberpriufung der Wirksamkeit des gesamten IKS

gleichrangig * gleichberechtigt

*) EinschlieRlich Anti Financial Crime Funktion als unabhangige Organisationseinheit ’ Ubery hung &\\\ Berichtslini

Die drei Verteidigungslinien lassen sich wie folgt klassifizieren:

Auf der ersten Uberwachungsebene sind prozessimmanente Kontrollen in den organisatorischen Ablaufen
installiert sowie Managementkontrollen eingerichtet. Diese bilden einen festen Bestandteil aller Geschéfts-
prozesse. Sie liegen im Wesentlichen in der Verantwortung der Leitung der jeweiligen operativen Einheit
bzw. sonstiger Prozessverantwortlicher. Alle relevanten Prozesse und Kontrollen werden entsprechend do-
kumentiert.

Auf der zweiten Ebene wird die 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 Uberwacht,

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,

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

Auf der dritten Kontrollebene erfolgt die unabhangige Beurteilung des IKS durch die Konzernrevision (Funk-
tion der Internen Revision) zur Funktionsfahigkeit und Wirksamkeit der internen Kontrollen. Die
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Revisionsaktivitaten bestehen aus planmaBigen und auBerplanméaBigen Prifungen bei den operativen Ein-
heiten sowie aus Beratungsleistungen (Analysen und Bewertungen 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 hierfir sind bestimmte Risikoindikatoren, z.B. auf-
sichtsrechtliche Uberpriifungen, Beschwerdeaufkommen oder ggf. gegen das Unternehmen verhdngte
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 Prufungsschwerpunkte folgt hierbei einem risiko-
basierten Ansatz, insbesondere unter Berlcksichtigung der Ergebnisse der Risk Assessments. Zudem
Uberwacht die Compliance-Funktion die Implementierung von MaBnahmen zur Behebung von Schwach-
stellen, welche die Compliance-Funktion im Zuge ihrer Tatigkeiten 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 die-
ser Bewertungen flieBen in die Compliance-Berichterstattung ein und bilden die Grundlage fur die risikoba-
sierte Planung der Compliance-Aktivitaten.

4. Compliance-Berichterstattung und -Planung
Die Compliance-Funktion stellt -unter Einbindung des Ausgliederungsbeauftragten- 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 Halbjahres-
zwischenbericht vor.

Die Aktivitaten der Compliance-Funktion basieren auf einem durch den Vorstand jéahrlich zu genehmigen-
den, risikobasierten Compliance-Plan, der unterjéhrig Uberprft und erforderlichenfalls angepasst wird.
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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 Einflihrung von neuen Produktmafi-
nahmen bewertet sie die Compliance Risikolage und nimmt dazu Stellung. Dartber hinaus fuhrt die Com-
pliance-Funktion Schulungs- und Awareness-MaBnahmen zu ausgewahlten 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 hierflir 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-
haltnis zu den anderen (ausgegliederten) Kontrollfunktionen erfolgt eine enge Abstimmung. Um die jeweili-
gen Aktivitdten bestmdglich ausfihren zu kdnnen, tauschen sich die Kontrollfunktionen in regelmaBigen
Meetings Uber Planung und Ergebnisse inrer 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 flr
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. Im Hinblick auf die Einhaltung der steuerrechtlichen Vorgaben wird
sie hierbei vom Tax Compliance Referenten unterstltzt, welcher im Rahmen der Implementierung eines
Tax Compliance Management Systems im Jahr 2019 ernannt wurde und als spezieller Teil der zentralen
Steuerabteilung auch eine direkte Berichtslinie an den Local Chief Compliance Officer hat.

Country Compliance-Funktion (Leiter: Country Compliance Officer, gleichzeiltig Local Chief Compliance
Officer der Generali Deutschliand 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 Aktivitdten 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.

Group Compliance-Funktion (Leiter: Group 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.
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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 verfligt®) wahr. Die Konzernunternenmen
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) fir die Revisionsfunktion zustan-
dig, der eine Schnittstellenfunktion zwischen Konzernunternehmen und deutscher Konzernrevision der Ge-
nerali Deutschland AG einnimmt. Neben der priméar Uberwachenden Tatigkeit untersttzt 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 gewahrleistet Hand-
lungsautonomie und Unabhangigkeit vom operativen Management sowie effektive Kommunikationsflisse,
insbesondere bei der Prifungsmethodik, der Organisationsstruktur (Einstellung, Ernennung, Entlassung,
Vergutung, GroBe 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 Auf-
sichtsbehdrden ein offenes, konstruktives und kooperatives Verhaltnis, was den Austausch von Informati-
onen zur Durchfiihrung der jeweiligen Aufgaben stutzt.

Eine angemessene Ausstattung mit personellen, technischen und finanziellen Ressourcen der Internen Re-
vision ist sichergestellt. Die Mitarbeiter besitzen und erweitern die entsprechenden Kenntnisse, Fahigkeiten
und Kompetenzen, welche sie zur Erflllung ihrer Aufgabe bendtigen, unter anderem durch fachliche Wei-
terbildung. Dies schlieBt insbesondere entsprechende Kompetenzen zur Durchflihrung von Prifaktivitaten

5Die 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 gefiihrt. Das Ma-
nagement der Generali Deutschland AG und insbesondere der CRO befassen sich intensiv mit den Belangen der Badenia.
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unter Nutzung von Data Analytics ein. Die Mitarbeiter verflUgen Uber entsprechendes Wissen zu digitalen
Prozessen, inklusive Robotik und kinstlicher Intelligenz, um die Prifung jener entsprechend durchfihren
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 Durchfihrung der Prifungsaktivitat relevant sind. Die erlangten Unter-
lagen und Informationen werden streng vertraulich behandelt. Der Leiter der Internen Revision hat freien
und uneingeschrankten Zugang zum Vorstand.

Darlber hinaus agiert die Interne Revision geman der durch das Institute of Internal Auditors (IIA) definierten
berufsstandischen Anforderungen, die Grundprinzipien und internationalen Standards der beruflichen Pra-
xis, welche die Definition der Internen Revisionsfunktion, den Code of Ethics und das International Profes-
sional Practice Framework (IPPF) enthalten.

Alle Mitarbeiter der Internen Revision erflllen die Anforderungen an die fachliche Eignung und Zuverlassig-
keit, wie sie in der Fit & Proper Policy gefordert werden, und vermeiden Aktivitaten, die Interessenskonflikte
verursachen oder als solche wahrgenommen werden kénnten. Sie verhalten sich stets integer und behan-
deln Informationen, die sie wahrend ihrer Prifungsaktivitdten erhalten, streng vertraulich.

Die Prifungsaktivitdten der Internen Revision werden unabhangig und objektiv durchgeflhrt, dies schlie3t
Auswahl, Umfang, Verfahren, Haufigkeit und Zeitpunkt der Prifung sowie den Inhalt des Prafungsberichts
ein.

Mitarbeiter der Internen Revision besitzen keine operative Zustandigkeit oder Weisungsbefugnis fur einen
der gepruften Bereiche. Dementsprechend sind sie weder an der betrieblichen Organisation des Unterneh-
mens noch an der Entwicklung, Einfihrung oder Umsetzung interner KontrollmaBnahmen involviert. Die
Unabhangigkeit der Internen Revision wird nicht von der Méglichkeit beschnitten Stellungnahmen zu be-
stimmten Angelegenheiten in Bezug auf die einzuhaltenden Kontrollprinzipien anzufragen.

Die Interne Revision ist weder Teil der Risikomanagement-, Compliance-, Versicherungsmathematik- oder
Anti-Geldwasche-Funktionen, noch fUr diese zustandig. Nichtdestotrotz steht sie im Austausch mit anderen
SchlUsselfunktionen sowie den externen Prifern, um die Effizienz und Effektivitat des internen Kontrollsys-
tems stetig zu férdern.

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

Die Prufungsplanung erfolgt risikoorientiert und bertcksichtigt alle Aktivitdten und Prozesse des Unterneh-
mens, das Governance-System, erwartete Entwicklungen und Anpassungen, die Strategie der Organisa-
tion, die wichtigsten Geschéftsziele, die Hinweise des Top Managements sowie des Vorstandes. Dartber
hinaus bertcksichtigt der Prifungsplan Feststellungen aus vergangenen Prifungen sowie neu identifizierte
Risiken.

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. Unterjéhrig auf-
tretende Ressourcenbeschréankungen oder signifikante Verdnderungen 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 notwendigen Budget und die bendtigten perso-
nellen Ressourcen.
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Der PrUfungsplan wird unterjéhrig regelmaBig durch den Leiter der Internen Revision Uberprift und gege-
benenfalls als Folge von Anderungen der Geschéftstétigkeit, von Risiken, Ablaufen, 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 Priifungen auBerhalb
des Prifungsplans durchfihren. Die daraus resultierenden Ergebnisse werden dem Vorstand unverziglich
zur Kenntnis gegeben.

Die Grundséatze der Prifungsdurchfiihrung werden durch eine konzerneinheitliche Prifungsmethodik defi-
niert, welche im Revisionshandbuch schriftlich fixiert sind und durch ein entsprechendes IT-Prifungstool
gestltzt 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 gepriiften 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. DarUber hinaus zeigt der Bericht die sich aus den Feststellungen ergebenen MaBnah-
men 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 der Uberpriifung der Angemessenheit und Wirksamkeit der imple-
mentierten MaBnahmen zustandig.

Die Interne Revision berichtet auf Grundlage ihrer Priifungstatigkeiten und in Ubereinstimmung mit der Prii-
fungsmethodik Uber signifikante Anderungen im Risikoumfeld sowie bedeutende Feststellungen bezogen
auf die internen Kontrollprozesse an den Vorstand. Dies schliet Betrugsrisiken, Governance-Themen oder
andere Aspekte, die vom Vorstand bendtigt 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 fir die Umsetzung. AuBerdem beinhaltet der Bericht den aktuellen Um-
setzungsstand zu den MaBnahmen, insbesondere die flr die Umsetzung der MaBnahmen verantwortlichen
Personen und/oder Abteilungen, eventuelle Verzdgerungen sowie die Effektivitat der UmsetzungsmaBnah-
men. Der Vorstand beschlief3t, welche MaBnahmen in Bezug auf die einzelnen Feststellungen ergriffen wer-
den sollen und stellt sicher, dass diese umgesetzt werden. Darliber hinaus werden gegebenenfalls ad-hoc
Meldungen an den Vorstand und/oder das Top Management sowie den Group Chief Audit Officer des
obersten Mutterunternehmens getatigt.

Der Leiter der Internen Revision informiert zusatzlich den Aufsichtsrat, den Priifungsausschuss 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 Priifungstatigkeit abdeckt. Das Programm umfasst eine Beurteilung der Ubereinstimmung der
Prufungstétigkeiten mit dem IPPF, den organisatorischen Vorgaben der Audit Policy, des Revisionshand-
buches und den Code of Ethics. Darlber hinaus wird die Effizienz und Effektivitat der Prifungstatigkeit
bewertet und Verbesserungsmaglichkeiten aufgezeigt.
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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 eigensténdige 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 gewahrleisten,

e 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 Mal3 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 Rulck-
stellungen enthalt.

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 Geschéaftsleitung kdnnen ausgegliedert wer-
den. Es muss dabei sichergestellt sein, dass die OrdnungsmaBigkeit der Geschéaftsorganisation, 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 kénnen,
solange dies sichergestellt ist.

Allgemein dirfen Ausgliederungen nur auf der Grundlage einer Risikoanalyse und unter Einbeziehung der
maBgeblichen Geschéaftsbereiche erfolgen. Bei internem Outsourcing kann die Risikoanalyse aufgrund der
héheren Méglichkeit 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 BerUcksichtigung. Die Vertrage spezifizieren die Leistungserbringung, z.B. durch Ser-
vice Level Agreements, enthalten ausreichende Weisungs- und Kontrollrechte fUr die ausgliedernden Ver-
sicherungsunternehmen sowie Kontrollrechte flr die Interne Revision und die Aufsichtsbehdérden. 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 Ubernehmen die Generali Deutschland AG sowie zentralisierte nationale und
internationale  Dienstleistungsgesellschaften der Generali Gruppe bestimmte Funktionen und
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Dienstleistungen, u.a. IT, Rechnungswesen, Steuern, Controlling, Kapitalanlagemanagement, Risikoma-
nagement, Interne Revision. Kritische und wichtige Funktionen und Prozesse gemai Solvency Il sind in der
Generali in Deutschland, neben der Generali Deutschland AG, ausschlieBlich an konzerinterne Dienstleis-
ter ausgelagert. Einige Kapitalanlageprozesse sind, soweit es sich um dispositive Prozesse und Prozesse
zur Portfolioverwaltung handelt, an die internationalen Gesellschaften Generali Investment Asset Manage-
ment S.p.A., und Generali 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 Mitarbeiter der Gruppe bei weni-
gen Arbeitgebergesellschaften konzentriert. Hierzu wurde das zentrale Ausgliederungs-Controlling mit dem
Ziel eingerichtet, eine ordnungsgemaBe Ausgestaltung aller Ausgliederungsprozesse in der deutschen
Gruppe geméaB 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 so weit wie rechtlich méglich gebindelt,
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 fUr die auslagernden Ver-
sicherungsgesellschaften die Vorstande dieser Gesellschaften die Rolle des Ausgliederungsbeauftragten
fUr die Schllsselfunktionen wahr.

Das Ausgliederungsmanagement bei der Generali in Deutschland besteht aus zwei Komponenten, dem
dauerhaft installierten Ausgliederungs-Office und dem halbjahrlich tagenden Gremium ,Ausgliederungs-
Controlling“. Im Ausgliederungs-Office mit seinen auf Outsourcingaufgaben spezialisierten Mitarbeitern sind
alle operativen Tatigkeiten des Ausgliederungsmanagements angesiedelt. Dazu gehéren u.a. die Betreuung
der Dienstleistungsverhaltnisse nebst -vertréage, die Beratung bei Fragen zum Outsourcing sowie die Er-
stellung und Vorbereitung der Service Reportings und Entscheidungsvorlagen fir die auslagernden Gesell-
schaften. Dies beinhaltet auch das Konsolidieren und Kommentieren leistungsrelevanter Informationen und
Kennzahlen in Form von Berichten oder auch das Vor- und Aufbereiten von Themenschwerpunkten fir das
Ausgliederungs-Controlling. Das Gremium , Ausgliederungs-Controlling® Uberwacht anhand der vom Office
bereitgestellten Reports und Unterlagen die Dienstleistungstéatigkeiten flr die auslagernden Versicherungs-
unternenmen und berichtet Uber seine Einschatzungen und Kontrollergebnisse mit Vorschlagen etwaig zu
ergreifenden MaBnahmen an deren Vorstande. Es unterstitzt damit den jeweiligen Vorstand in seiner
Governance Aufgabe, die Dienstleister angemessen zu steuern und zu kontrollieren. Dies beinhaltet insbe-
sondere die Uberwachung der Dienstleistungen u.a. das Nachhalten vereinbarter Service Level, Stichpro-
ben, den fachlichen Austausch mit Fachbereichen und verantwortlichen FUhrungskréaften sowie im Rahmen
regelmaBiger Gremiensitzungen mit entsprechenden Schwerpunktthemen, zu denen die jeweiligen Leis-
tungserbringer geladen werden. Die Schwerpunktthemen werden im engen Austausch mit den Vorstan-
den/Geschaftsfuhrungen 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 vor-
bereitet. Die Sitzungen werden dokumentiert und der Vorstand erhélt einen abschlieBenden Service-Be-
richt. Das Gremium Ausgliederungs-Controlling ist besetzt mit FUhrungskraften der fur Outsourcingthemen

38



relevantesten Stabsfunktionen unter dem Vorsitz des Vorstands eines Versicherungsunternehmens, 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 regelmaBig 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 COSMOS Lebensversi-
cherungs-Aktiengesellschaft dargestellt. Das Risikoprofil des Unternehmens wird insbesondere durch das
Marktrisiko dominiert, gefolgt von dem Kreditrisiko sowie dem versicherungstechnischen Risiko. Die Be-
wertung der Risiken erfolgt in diesem Abschnitt Uberwiegend qualitativ. Sofern in den Risikokategorien
nichts anderes beschrieben wird, gab es im Berichtszeitraum bezogen auf das Risikoprofil keine wesentli-
chen Anderungen. Firr versicherungstechnische Risiken sowie Markt- und Kreditrisiken werden Sensitivité-
ten berechnet und dargestellt. Eine quantitative Betrachtung der Risikosituation auf Ebene einzelner Risi-
koarten durch das Interne Modell erfolgt in den Abschnitten D und E.

C.1 Versicherungstechnisches Risiko

Die versicherungstechnischen Risiken der Lebensversicherung umfassen sowohl biometrische Risiken als
auch das Kosten- und Stornorisiko. Ferner wird unter den versicherungstechnischen Risiken auch das
Going-Concern-Risiko ausgewiesen. Die genannten Risiken bestehen in einer Abweichung von der Kalku-
lation hinsichtlich Anzahl, Zeitpunkt und Hohe der Versicherungsfalle oder der Kosten- und Stornosituation.
Auch die bei Vertragsbeginn festgelegten Rechnungsgrundlagen zur Ermittlung der Ruckstellungen kénnen
sich dadurch als unzutreffend herausstellen. Die Quantifizierung der versicherungstechnischen Risiken er-
folgt anhand des Internen Modells.

Im Folgenden werden die wesentlichen versicherungstechnischen Risiken ndher beleuchtet.

Kostenrisiko

Das Kostenrisiko resultiert daraus, dass die kalkulierten Kosten die tatsachlichen Kosten unter Umstanden
nicht decken bzw. von diesen abweichen. Die von der Gesellschaft bei Vertragsbeginn festgelegten Rech-
nungsgrundlagen zur Ermittlung von Beitragen und Ruckstellungen kénnen sich dadurch als unzutreffend
herausstellen.

Stornorisiko

Das Stornorisiko besteht in der Lebensversicherung darin, dass unerwartet viele oder unerwartet wenige
Kunden ihre Vertrage stornieren. Dies umfasst neben dem allgemeinen Anstieg der Stornoraten auch das
Storno aufgrund des finanzrationalen Kundenverhaltens. Beispielweise kdnnten die Kunden der COSMOS
Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft bei schnell ansteigenden Zinsen in gréBerem Umfang Versiche-
rungsprodukte in externe Bankprodukte umschichten. Daher beobachtet die Gesellschaft laufend die Stor-
noentwicklung ihrer Versicherungsbestande und stellt diese den eigenen liquiden Mitteln gegentber. Das
Unternehmen erwartet jedoch keine besonderen Liquiditatsrisiken aus einem veranderten Stornoverhalten,
da sich die deutschen Lebensversicherer in den vergangenen Krisensituationen als sehr stabil erwiesen
haben und die Kunden deren Garantien und Services wertschéatzen.

Biometrische Risiken
Die biometrischen Risiken beinhalten Sterblichkeit, Langlebigkeit sowie Invaliditat.

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.

Das Invaliditatsrisiko ist definiert als das Risiko von Verlusten oder adversen Anderungen im Wert der ver-

sicherungstechnischen Verpflichtungen, welche aus Veranderungen der Invaliditats-, Krankheits-, Sterb-
lichkeits- und Genesungsraten resultieren.
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Going-Concern-Risiko

Bei der Bestimmung der versicherungstechnischen Ruckstellungen werden auf Basis des sogenannten
,Going-Concern“-Prinzips (GC) die Wechselwirkungen zwischen Neugeschéft und Uberschussbeteiligung
(geméah der BaFin-Auslegungsentscheidung vom 4. Dezember 2015) berlcksichtigt. Dabei wird der Anteil
des zum Stichtag vorhandenen Bestands an der Finanzierung des zukUnftigen Neugeschafts ermittelt und
bei der Bewertung desselben Bestandes einbezogen. Da die Hohe dieser Mittel auf Basis der Neuge-
schéftsvolumina in der Unternehmensplanung bestimmt wird, besteht das Risiko, dass die Planzahlen in
unerwartetem MaBe vom tatsdchlich realisierten Neugeschéaftsumfang abweichen. Dieses Risiko wird als
Going-Concern-Risiko bezeichnet. Es handelt sich hierbei um ein modelliertes Risiko. Die Auspragung des
Risikos wird in Abschnitt E.2 dargestellt.

Risikoexponierung und —bewertung

Das versicherungstechnische Risiko stellt flir die Gesellschaft neben dem Marktrisiko eine bedeutende Ri-
sikokategorie dar. Darin stellt das Langlebigkeitsrisiko den zentralen Treiber dar.

Die anhaltenden geopolitischen Spannungen haben das Jahr 2023 stark gepragt und zu einem hohen Grad
an Unsicherheiten sowie einer schwierigen gesamtwirtschaftlichen Lage gefuhrt. Die hohen Inflationsraten
Anfang des Jahres induzierten eine Reihe von Leitzinserhdhungen, die wiederum in einem starken Anstieg
der Kapitalmarktzinsen resultierten. Der anschlieBende Rickgang der Inflationsraten manifestierte sich in
der Beibehaltung der Leitzinsen ab dem vierten Quartal 2023 und darauffolgenden negativen Aussichten
an den Kapitalmarkten. Bezogen auf das versicherungstechnische Risiko wirkten sich diese Entwicklungen
in Verbindung mit einer Stagnation der realen Léhne auf das Versicherungsnehmerverhalten aus, indem
Rickgange im Neugeschaft sowie erhdhte Stornoquoten in den kapitalmarktnahen Versicherungsproduk-
ten zu verzeichnen waren. Diese Entwicklungen werden engmaschig beobachtet und analysiert, so dass
bei negativen Auswirkungen, zum Beispiel auf das Liquiditatsrisiko (s. Kapitel C.4), entsprechende Risikom-
inderungsmaBnahmen getroffen werden kénnen. Vor dem Hintergrund der hohen Volatilitat des politischen
und wirtschaftlichen Umfeldes ist eine Fortsetzung dieser Effekte jedoch nicht auszuschlieBen. In der mit-
telfristigen Perspektive verbessern die hdheren Zinsen die Ertragsaussichten in der Kapitalanlage des Un-
ternehmens und wirken sich somit positiv auf die Uberschussbeteiligung aus.

Risikokonzentration

Die COSMOS Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft fokussiert sich auf das Privatkundengeschéft mit
besonderem Schwerpunkt auf biometrische Produkte. Daneben verflugt die Gesellschaft Uber einen Be-
stand an konventionellem Garantiegeschéft. Diese Mischung fuhrt in Verbindung mit definierten Zeich-
nungstrichtlinien zu einem aus Risikosicht ausgewogenen Bestand.

Zum Stichtag 31. Dezember 2023 stellt das Langlebigkeitsrisiko das fUhrende Einzelrisiko innerhalb des
versicherungstechnischen Risikos dar. Insgesamt weist dieses Risikomodul einen sehr hohen Diversifikati-
onseffekt aus. FUr weiterflUhrende quantitative Informationen sei auf das Kapitel D. und E. sowie auf das
QRT verwiesen.

Risikosteuerung und —minderung
Basierend auf der strategischen Planung des Unternehmens und den durchgeflhrten Sensitivitaten ist da-
von auszugehen, dass sich das Risikomodul im Planungshorizont tendenziell stabil, aber weiterhin sensitiv

zum politischen und wirtschaftlichen Umfeld verhalt.

Zur Uberwachung und Steuerung der versicherungstechnischen Risiken Uberpriift die Gesellschaft fortlau-
fend die Risikoverlaufe sowie die Rechnungsgrundlagen der Beitrdge und der versicherungstechnischen
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Rickstellungen. Das Aktuariat der Gesellschaft gewahrleistet die sachgerechte Tarifierung der Produkte
und bestimmt angemessene versicherungstechnische Rickstellungen (HGB).

Der Verantwortliche Aktuar hat bestatigt, dass die Sicherheitsmargen in diesen Rechnungsgrundlagen an-
gemessen und ausreichend sind. Darlber hinaus UberprUft die Gesellschaft jahrlich fir den gesamten Be-
stand - unter anderem im Rahmen der Gewinnzerlegung - ob Kosten- und biometrische Annahmen aus-
kémmlich sind. Daneben beachtet das Unternehmen die internen Zeichnungsrichtlinien, welche regelmaBig
Uberwacht und aktualisiert werden sowie die gesetzlichen Vorgaben.

Die Validierung der versicherungstechnischen Rickstellungen (Best Estimate) durch die Versicherungs-
mathematische Funktion der Gesellschaft stellt flankierend die Einhaltung der diesbezliglichen Anforderun-
gen geman Solvency Il sowie die methodische Konsistenz der Bewertung der versicherungstechnischen
Ruckstellungen im Zeitverlauf sicher.

Trotz risikoadaquater Steuerung des Versicherungsgeschéafts kbnnen weitere versicherungstechnische Ri-
siken auftreten. Darunter fallen unter anderem Risiken aus Kumulereignissen und Katastrophenschaden,
die — soweit sie nicht Uber das Kollektiv ausgeglichen werden konnen — durch Ruckversicherung abgesi-
chert werden.

Risikosensitivitdten

Die Sensitivitatsberechnungen zur Versicherungstechnik fokussieren sich auf das Langlebigkeitsrisiko, da
das Langlebigkeitsrisiko im Fall der COSMOS Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft das groBte Einzelri-
siko innerhalb des versicherungstechnischen Risikos darstellt. Dazu wurden zwei Sensitivitdten mit einem
Anstieg bzw. einem Ruckgang der zugrundeliegenden biometrischen Annahmen, welche die Realisierung
des zugehdrigen 20-Jahres-Ereignisses widerspiegeln, ausgewahlt und die Auswirkung auf die Entwicklung
der Eigenmittel und Solvenzkapitalanforderung analysiert:

Sensitivitatsberechnungen in 7sd. €

Anrechenbare Verdnderung Solvenzkapital- Verdnderung SCR Verénderung

Eigenmittel in % anforderung in % Quote in %-Pkte

Basisfall 801.376 /. 482.940 /. 166% /.

Anstieg der Sterblichkeit im Rentenbezug 823.004 2,70% 451,161 -6,58% 182% 16%
(Realisierung des 20-Jahres-Ereignisses)

Riickgang der Sterblichkeit im Rentenbezug 769.842 -3,94% 539.761 11,77% 143% -23%

(Realisierung des 20-Jahres-Ereignisses)

Die Ergebnisse der Sensitivitatsberechnungen zur Versicherungstechnik zeigen, dass im Falle eines Ruick-
gangs bzw. Anstiegs der zugrundeliegenden biometrischen Annahmen des Langlebigkeitsrisikos die Sol-
vency-Il-Bedeckung der Gesellschaft zum Stichtag 31. Dezember 2023 auf einem ausk&émmlichen Niveau
verbleibt.

C.2 Marktrisiko

Das Marktrisiko bezeichnet die Risiken eines Verlustes oder einer nachteiligen Verdnderung der Vermé-
gens- und Finanzlage, die sich direkt oder indirekt aus Schwankungen in der Hohe und in der Volatilitat der
Marktpreise fUr die Vermdgenswerte, Verbindlichkeiten und Finanzinstrumente ergeben. Marktrisiken be-
stehen aus Aktien- und Aktienvolatilitatsrisiko, Zinsanderungs- und Zinsvolatilittsrisiko, Immobilien-, Wah-
rungs- und Konzentrationsrisiko.
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Aktienrisiko und Aktienvolatilitatsrisiko bezeichnen die potenziellen Wertschwankungen von Aktien, aktien-
basierten Fonds und Optionswerten aufgrund von Aktienmarktschwankungen (Kurs- bzw. Volatilitats-&n-
derungen).

Das Zinséanderungsrisiko bezeichnet das Risiko von Marktwertanderungen zinssensitiver bilanzieller Aktiv-
und Passivpositionen infolge von Marktzinsdnderungen und zahlt zu den bedeutendsten Risiken von Le-
bensversicherungsunternehmen. Zu einem groéBeren Risiko werden Zinsanderungen vor allem dann, wenn
die auf Unternehmensebene aggregierten zinssensitiven Aktiv- und Passivpositionen eine unterschiedliche
Duration besitzen (Durationslticke), sodass Zinsanderungen nach Saldierung von aktiv- und passivseitigen
Wertdnderungen zu Verlusten in den anrechenbaren Eigenmitteln fUhren kénnen.

Das Zinsvolatilitatsrisiko beschreibt die Schwankung der Marktpreise von Zinsoptionen und des ékonomi-
schen Wertes der von der COSMOS Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft zugesagten Zinsgarantien
sowie der Kundigungsrechte der Versicherungsnehmer. Die Zinsvolatilitat ist ein MaB flr die Unsicherheit
bezuglich der zukinftigen Zinsentwicklung. Diese wird finanzmathematisch anhand der Marktpreise von
auf dem Kapitalmarkt gehandelten Swaption-Geschaften bestimmt. Bei erhohter Volatilitat steigt der Wert
der garantierten Verzinsung sowie der Ruckkaufsoption der Versicherungsnehmer.

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 des Internen Modells. Das Marktrisiko stellt fur die
Cosmos Lebensversicherungs-AG die bedeutendste Risikokategorie dar. Innerhalb des Marktrisikos ist die
Gesellschaft insbesondere dem Zinsrisiko und in geringerem MaBe auch dem Aktienrisiko ausgesetzt. Die
weiteren Marktrisiken haben keinen materiellen Einfluss auf die Gesellschaft.

Wie bereits im vorangegangenen Jahr hat der Krieg in der Ukraine auch in 2023 zu starken direkten und
indirekten gesamtwirtschaftlichen Einflissen gefUhrt. Zwar ist eine Gasmangellage in Folge des Wegfalls
russischer Gasimporte bislang ausgeblieben und ist angesichts voller Speicher zu Winterbeginn und neuer,
alternativer Importquellen zunehmend unwahrscheinlich. Aber der Energiepreisschock fuhrte bereits in
2022 zu auBerst hohen Inflationsraten und wirkt wirtschaftlich weiter nach. Um dem entgegen zu steuern
nahmen die US-Notenbank und die Europaische Zentralbank eine Reihe von Zinserhéhungen vor, wodurch
im Jahr 2023 unterjahrig auch die Kapitalmarktzinsen anstiegen. Erst ab dem vierten Quartal 2023 wurde
mit weiteren Anhebungen der Euro-Leitzinsen pausiert, mit dem Ziel zu beobachten, ob die vorgenomme-
nen Zinsschritte hinreichend sind, die Inflationsrate wieder auf den im Euroraum anstrebten Wert von 2%
zu senken. Tatsachlich war die Inflationsrate in 2023 rlcklaufig und sank allmahlich in die Nahe der Zielrate,
ohne sie bis zum Jahresende schon wieder vollstandig zu erreichen. Der Rickgang der Inflationsraten und
die Aussetzung weiterer Zinsanhebungen durch die Zentralbanken fuhrte im vierten Quartal 2023 an den
Kapitaimérkten zu der Erwartung, dass die Phase hoher Inflationsraten beendet ist und die Zentralbanken
in 2024 zu Leitzinssenkungen Ubergehen werden. Daher sanken die Kapitalmarktzinsen bereits zum Jah-
resende 2023 abrupt bis unter das Niveau vom Jahresende 2022.
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Durch den bis zum Herbst 2023 eingetretenen Zinsanstieg hatte sich der bereits im Vorjahr begonnene
Rickgang der Marktwerte der hohen Besténde festverzinslicher Kapitalanlagen der Versicherungsunter-
nehmen weiter verstéarkt. Der Zinsrlickgang am Jahresende unter das Vorjahresniveau fuhrte zu einer Ver-
minderung der stillen Lasten fur festverzinsliche Positionen. Im Fall erneuter Zinssteigerungen in 2024 war-
den sich die stillen Lasten festverzinslicher Titel wieder erhdhen, was ggf. zu zusétzlichem Abschreibungs-
bedarf fuhren kdnnte. Weiterhin kénnte sich unter diesen Umsténden das Stornovolumen an klassischen
Lebensversicherungen in einem MaB erhdhen, dass Zinstitel unter Pari verkauft werden missen, um die an
Kunden abflieBenden Mittel bereitzustellen, wodurch VerauBerungsverluste entstehen kdnnen. Weiter rick-
laufige Zinsen kdnnen erneut in eine Niedrigzinsphase minden. Die damit verbundenen geringen laufenden
Ertrage aus Neuanlagen in festverzinslichen Titeln wirden dann wiederum langfristig negative Einflusse auf
die Ertrags- und Vermdgenslage unseres Unternehmens mit sich bringen.

Entspannung gab es in 2023 bezuglich Covid-19, das inzwischen nicht mehr als pandemisch, sondern als
endemische Virusinfektion eingestuft ist. Und auch die Stérungen der Lieferketten, allen voran im Handel
mit China, sind inzwischen behoben. An den Aktienméarkten gab es daher nach den Kursverlusten des
Vorjahrs in 2023 eine positive Gegenbewegung, trotz der unterjahrig zinsbedingt gestiegenen Finanzie-
rungskosten fUr die Unternehmen, weiterhin hoher Energiepreise und der leichten Rezession in Deutsch-
land. Die positive Aktienmarktentwicklung wurde am Jahresende durch den Zinsrlickgang zusatzlich an-
getrieben.

Die Aktienbestéande der Konzernunternehmen orientieren sich an der je spezifischen, sicherheitsorientierten
und an der Risikotragfahigkeit des jeweiligen Unternehmens ausgerichteten Anlagepolitik. Angesichts der
anhaltenden und neuen Krisen wurde das von der Generali in Deutschland insgesamt gehaltene Aktienvo-
lumen und damit einhergehend das Aktienrisiko im Jahresverlauf reduziert.

Das Uber weite Teile des Jahrs 2023 gestiegene Zinsniveau hat Immobilienfinanzierungen verteuert. Als
Folge ist der Neubau von Immobilien in 2023 zurtiickgegangen und die Preise flr Bestandsimmobilien sind
unter Druck geraten. Im Immobilienportfolio der Generali bestehen daher Risiken fur Wertkorrekturen. Durch
die erhdhten Unternehmensbelastungen kénnen auBerdem Mietausfélle entstehen.

Da die aufgeflihrten Marktrisiken grundséatzlich eine hinreichende Solvabilitdt des Unternehmens gefahrden
kénnen, sind sie regelmaBig zu bewerten, zu Uberwachen und zu steuern.

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 aufféalligen Konzentrationen identifiziert.

Risikosteuerung und -minderung

Die Uberwachung und Steuerung der Marktrisiken wird einerseits durch einen strukturierten, disziplinierten
und transparenten Anlageprozess gewahrleistet. Zum anderen ist die Modellierung der Marktrisiken we-
sentlicher Bestandteil des Internen Modells. Dessen Ergebnisse inklusive der Resultate aus den durchge-
fUhrten Stresstests geben zugleich Steuerungsimpulse flr die Kapitalanlageaktivitaten, da sie die Risiken
der einzelnen Kapitalanlagepositionen berticksichtigen, 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
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der unternehmerischen Vorsicht gemal Art. 132 der Direktive 2009/138/EC. Er umfasst die Qualitat, Si-
cherheit, Rentabilitdt 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 flr die Kapitalanlage.
Die gesamte Anlagetatigkeit 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 kénnen. 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
und die getroffenen Einschatzungen mindestens jahrlich Gberpruft. Darliber hinaus werden auch interne
Ratings erstellt.

Bei auBergewodhnlichen Anlageaktivitdten, 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 Rentabilitdt 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, mdglichst einfache Derivate
einzusetzen. So wird bspw. unbedingten Termingeschaften 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 kdnnen, 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 Uberpruft.

Um das Ziel einer nachhaltig attraktiven, sicherheitsorientierten Verzinsung zu erreichen, wird unter Bertck-
sichtigung von Risikostrategie und Risikotragféhigkeit, der Wettbewerbssituation sowie aufsichtsrechtlicher
Rahmenbedingungen in jéhrlichem 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 Geschéaftsmodell 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 mdégliche negative Auswirkungen von Marktschwankungen auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage begrenzt werden kdnnen. Voraussetzung daflir ist, dass das Finanzsystem insgesamt stabil
bleibt und sich keine allgemeine Systemkrise entwickelt.

Die Uberwachung des Anlagerisikos auf Portfolioebene erfolgt insbesondere im Rahmen der regelméBigen
auch unterjahrigen Bewertung und Steuerung der einzelnen Risikotreiber. Hinzu kommen unterjahrig die
Messung der Limitauslastungen im Top Down-Limitsystem auf Basis des Internen Modells sowie die
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Uberwachung der in den Local Investment Guidelines festgelegten Limitierungen von Risiken fiir die einzel-
nen Anlageklassen (Bottom Up-Limitsystem). Bei LimitUberschreitungen greift der festgelegte Eskalations-
prozess. Zusatzlich Uberprifen die Asset Manager fortlaufend das aktuelle Marktrisiko der ihnen zugewie-
senen Investments.

Risikosensitivitaten

Im Rahmen der Sensitivitatsanalysen wurde zusatzlich zu den Ergebnissen zum 31. Dezember 2023 (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 Gesellschaft sind. Die folgende Tabelle zeigt die Ergebnisse der Sensitivitatsanalysen:

Sensitivitatsberechnungen in 7sd. €

Anrechenbare Verdnderung  Solvenzkapital- Verdnderung SCR Verdnderung

Eigenmittel in % anforderung in % Quote in %-Pkte

Basisfall 801.376 /. 482.940 /. 166% A
Risikofreie Zinskurve +50bp 814.199 2% 431.416 -11% 189% 23%
Risikofreie Zinskurve -50bp 782.293 -2% 542.769 12% 144% -22%
Aktien +25% 848.073 6% 482.542 0% 176% 10%
Aktien -25% 759.823 -5% 493.629 2% 154% -12%
Ultimate Forward Rate -15bp 795.402 -1% 491.706 2% 162% -4%

Die Ergebnisse der Sensitivitdten zeigen, dass auch in alternativen 6konomischen Situationen die Solvency-
lI-Bedeckung der Gesellschaft zum Stichtag 31. Dezember 2023 auf einem auskdmmlichen Niveau ver-
bleibt. Im Hinblick auf das volatile Marktumfeld wird die Zinssensitivitat der Gesellschaft weiterhin tberwacht
und gegebenenfalls aktiv reduziert.

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-
genuUber denen das Unternenmen Forderungen hat.

Das Ausfallrisiko in der Ruckversicherung entsteht durch potenzielle Verluste, die durch den Ausfall eines
Ruckversicherungsunternehmens 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 des Internen Modells. Das Kreditrisiko stellt fur die Ge-
sellschaft eine maBgebliche Risikokategorie dar. Neben dem Kreditrisiko aus der Kapitalanlage ist noch das
Forderungsausfallrisiko wesentlich.

Die steigenden Finanzierungskosten fur Unternehmen im Jahr 2023, die leichte Rezession in Deutschland
in Folge des Zinsanstiegs Uber weite Teile des Jahres und die anhaltend hohen Energiepreise fUhren zu
finanziellen Belastungen von Unternehmen. Eine Zunahme der Credit Spreads, verschlechterte Ratings
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oder eine zunehmende Zahl an Insolvenzen und damit einhergehend Ausfélle von Emittenten konnen die
Folge sein.

Diese Risiken kénnen die Marktwerte der festverzinslichen Anlagen unseres Unternehmens belasten, was
gegebenenfalls zu Abschreibungsbedarf auf betroffene Titel flhren und negative Auswirkungen auf die Ver-
mdgens-, 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 kommmt, aufgrund des aktiven Risikomanage-
ments sowie unter Berlcksichtigung der Diversifikationseffekte der Investmentportfolien wird in Bezug auf
das Kreditrisiko keine Gefahrdung der Risikotragfahigkeit erwartet.

Die Anlagetatigkeit der COSMOS Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft zeichnet sich generell durch eine
Ausrichtung auf Schuldner hoher Bonitat (Investment Grade Rating) und Liquiditat sowie durch eine breite
Mischung und Streuung aus. Dies flhrt zu einem hohen Anteil an Staatsanleihen von hoher Bonitéat 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 zu stéarken, wurde
im letzten Jahr der Investmentanteil im Bereich Private Debt ausgebaut.

In der passiven Ruckversicherung sind die wesentlichen Rickversicherungsvertrage der Unternehmen der
Generali in Deutschland mit der Generali Deutschland AG bzw. der Assicurazioni Generali S.p.A. ab-ge-
schlossen. Daneben bestehen noch Vertrage von untergeordneter wirtschatftlicher Bedeutung mit konzern-
fremden Ruckversicherungen.

Bei Haftungsverhaltnissen, sonstigen finanziellen Verpflichtungen und anderen nicht in der Bilanz enthalte-
nen Geschaften handelt es sich im Wesentlichen um Einzahlungsverpflichtungen aus Beteiligungen, Hypo-
thekenforderungen, Grundschuldforderungen, Rentenschuldforderungen, Finanzielle Verpflichtungen aus
Mietvertrédgen, sonstigen finanziellen Verpflichtungen sowie um Beitrdge zum Sicherungsfonds fiir Lebens-
versicherer bzw. alternativ Protektor Lebensversicherungs-AG. Die Gesellschaft ist Mitglied des Siche-
rungsfonds und hat sich somit in Sanierungsféllen verpflichtet, potenzielle Anspriche von Versicherungs-
nehmern gegenUber anderen Gesellschaften abzusichern und damit die Branche zu stérken.

Risikokonzentration
Insgesamt wurden keine auffélligen Konzentrationen identifiziert.
Risikosteuerung und —minderung

Analog zu den Marktrisiken setzt die Gesellschaft auch beim Kreditrisiko als wesentliche Risikominderungs-
technik die regelmaBige Bewertung und Steuerung der einzelnen Risikotreiber ein. Wie bei den Marktrisiken
basiert diese auf den Ergebnissen des Internen Modells, der Optimierung der Strategischen Asset Alloka-
tion (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 jeweiligen
Ratings im Zuge des Grundsatzes der unternehmerischen Vorsicht.

Die Steuerung und Limitierung des Kreditrisikos auf Portfolioebene erfolgt Gber den Ansatz der Berechnung
des Erwarteten Ausfalls des Portfolios (Expected Credit Loss — ECL). Diese Berechnung erfolgt jeweils flir
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einen Zeithorizont von einem Jahr und kumuliert bis zum Ende der Laufzeit der Position. Dieser Ansatz
erlaubt eine angemessene Portfoliosteuerung des Ausfallrisikos und stellt die Risikotragfahigkeit der Gesell-
schaft bzgl. Ausfallrisiko sicher.

Das Ausfallrisiko von Forderungen steuert die COSMOS Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft durch ein
effizientes und konsequentes Controlling und Mahnwesen, unter Einbindung aller verantwortlichen Berei-
che, erganzt um ein detailliertes regelmaBiges Reporting an den Gesamtvorstand der Gesellschaft und an
die Geschaftsfuhrung der Generali Deutschland Services GmbH (Dienstleistung Cash Services).

Risikosensitivitaten
Im Rahmen der Sensitivitatsanalysen wurde zusatzlich zu den Ergebnissen zum 31. Dezember 2023 (Ba-
sisfall) die Auswirkung eines Anstiegs der Credit Spreads fur Corporate Bonds auf die Entwicklung der

Eigenmittel und Solvenzkapitalanforderung analysiert:

Sensitivitatsberechnungen in 7sd. €

Anrechenbare  Verdnderung Solvenzkapital- Verénderung SCR  Verdnderung

Eigenmittel in % anforderung in % Quote in %-Pkte

Basisfall 801.376 /. 482.940 A 166% /.
Corporate Bond Credit Spread +50bp 786.224 -2% 479.271 -1% 164% -2%

Auch in dieser alternativen tkonomischen Situation verbleibt die Solvency-Il-Bedeckung der Gesellschaft
zum Stichtag 31. Dezember 2023 auf einem auskémmlichen Niveau.

C.4 Liquiditatsrisiko

Als Liquiditatsrisiko wird die Unsicherheit bezeichnet, die erwarteten oder unerwarteten Zahlungsverpflich-
tungen des Unternehmens, die aus den Geschéftsaktivitaten entstehen, nicht zeitgerecht vollstandig erful-
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 kénnen.

Risikoexponierung und -bewertung

Die Gesellschaft weist, gemessen an den Ergebnissen des Liquiditatsrisikomodells (s. Abschnitt ,Risi-
kosteuerung und -minderung®), aktuell kein signifikantes Liquiditatsrisiko auf. In der Niedrigzinsphase der
vergangenen Jahre hat unser Unternehmen vermehrt in alternative Kapitalanlagen wie Private Equity oder
Alternative Investments investiert, die im Rahmen des Liquiditatsrisikomodells der Generali als illiquide an-
gesehen werden. Dadurch hat sich der Liquiditdtsgrad des Investmentportfolios der Gesellschaft vermin-
dert. Da weitere Commitments fUr derartige illiquide Kapitalanlagen begeben worden sind, die erst im Folge-
jahr abgerufen werden, sind auch zukunftig zuséatzliche Cash Flow-Abflisse bzw. Zugange illiquider Kapi-
talanlagen zu erwarten. Durch den Zinsanstieg Uber weite Teile des Jahres 2023 ist eine weitere Senkung
des Anteils liquider Kapitalanlagen am Gesamtportfolio eingetreten, da sich die Marktwerte zinssensitiver
Positionen, die Uberwiegend als sehr liquide eingestuft sind, vermindert haben, wahrend die illiquiden Po-
sitionen durch den Zinsanstieg nur in geringem MabBe beeinflusst wurden. Diese Einflisse werden in der
Liquiditats- und Kapitalanlageplanung bertcksichtigt, um eine weitere Verschlechterung der zukUnftigen
Liquiditatsposition der Gesellschaft mdglichst zu vermeiden oder weitestgehend abzumildern. Der Zins-
rickgang zum Jahresende 2023 hat die unterjghrig eingetretene zinsbedingte Verminderung der
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Marktwerte zwar Uberkompensiert, wodurch der Wert der liquiden Positionen wieder angestiegen ist. Im
Fall eines erneuten Zinsanstiegs wirde allerdings wiederum ein Wertverlust liquider Positionen eintreten.

Die Gesellschaft beobachtet und steuert die Entwicklung ihrer Liquiditatsposition, um maogliche Abflisse
aus von Kunden kurzfristig in Generali-Produkten angelegten Mitteln oder auch Stornierungen von langlau-
fenden Vertragen bereits prospektiv Uber die Adjustierung der Kapitalanlage albzufangen. Damit sollen Ver-
auBerungsverluste aus dem Verkauf festverzinslicher Titel, die stille Lasten aufweisen, mdglichst vermieden
oder zumindest minimiert werden.

Die Gesellschaft weist ein erhebliches Volumen an Einlagen auf, das aus Kundensicht eher der kurzfristigen
Anlage dient und in der Verzinsung mit Tagesgeldanlagen konkurriert. In diesem Segment erfolgte aufgrund
des unterjahrigen Zinsanstiegs im Jahr 2023 ein starker Abzug von Kundengeldern, der sich auch im fol-
genden Jahr fortsetzen kénnte. Um die Liquiditatsentwicklung der Gesellschaft zeitnah verfolgen zu kon-
nen, erfolgt bis auf weiteres ein monatliches Monitoring der Kennzahlen des Liquiditatsrisikomodells (s.
Abschnitt ,Risikosteuerung und -minderung®).

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 Liquiditdtsquellen 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
Liquiditatsindikatoren erfolgt konsistent zum strategischen Planungsprozess, in dem detaillierte Projektio-
nen von Zahlungsfliissen und BestandsgroBen erstellt werden. Siehe hierzu auch Kapitel D.

Das Management des Liquiditatsrisikos auf taglicher Basis beinhaltet vor allem die folgenden risikomindern-
den Aktivitaten:

e Vermeidung bzw. Beseitigung von Uberh&ngen aus Zahlungsein- und -ausgéngen, die aus der opera-
tiven Geschaftstatigkeit oder sonstigen Zahlungsfliissen entstehen,

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

¢ 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-
tatsengpésse zu vermeiden, werden die erwarteten Zahlungsstréme 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-
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und -ausgéngen von Kapitalanlagen und Versicherungsnehmern (z.B. Pramienzahlungen oder Leistungen)
auch Informationen 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
Versicherungsféalle sowie Belastungen seitens des Kapitalmarkts (Aktienkursrickgang, Zins- und Spreadan-
stieg) beinhaltet. Im Ergebnis stehen auch in einem solchen Stressszenario ausreichend liquide Mittel zur
Verflgung.

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. Bei dieser Berechnung wird nicht bertcksichtigt, dass diese Pramien moglich-
erweise aufgrund gesetzlicher und vertraglicher Moglichkeiten der Versicherungsnehmer, ihre Vertrage zu
beenden, nicht flieBen werden.

Der EPIFP (Bruttowert) der Gesellschaft wurde gemanl den Vorschriften der Delegierten Verordnung (EU)
2015/35 per 31. Dezember 2023 berechnet und betragt 437.458 Tsd. € (V). 511.473 Tsd. €).

C.5 Operationelles Risiko

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

Operationelle Risiken sind ein unvermeidlicher Bestandteil der taglichen Geschaftstatigkeit. Dementspre-
chend wird mittels eines zweistufigen Verfahrens das Risikoprofil der Gesellschaft im Hinblick auf operatio-
nelle Risiken erfasst:

e Overall Risk Assessment: In diesem Schritt fuhren die Compliance und Risikomanagement-Funktion
Interviews mit den Risikoverantwortlichen, um alle Risiken innerhalb des aktuellen operationellen Risi-
kokatalogs zu bewerten und die materiellen Risiken der Gesellschaft zu ermittein. Diese Bewertung
basiert auf einer qualitativen (Potential Risk Exposure und Control System Adequacy) und quantitativen
(Value at Risk) Einstufung des Risikos.

e Scenario Analysis: Die als materiell eingestuften Risiken werden im Rahmen von weiteren Expertenin-
terviews tiefergehend plausibilisiert, sodass sie in einem n&chsten Schritt in der Modellberechnung ver-
wendet werden kdnnen.

Des Weiteren wurde die systematische und zeitnahe Erfassung von Verlustereignissen (sog. Loss Data
Collection) im Jahr 2023 weiterentwickelt. Eine zentralisierte Bewertung der Datenbasis hilft, zielgerichtet
Risikovermeidungs- bzw. Risikominderungsmafinahmen 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 eingeschatzt werden, wie z.B. Unzureichende Datensicherheit/Cyber-Attacken und die zunehmend
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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 mdglich, 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. DarlUber hinaus sind die Vorstande bzw.
GeschaftsfUhrer und Mitarbeiter an den Code of Conduct gebunden, der verbindliche Verhaltensregeln
statuiert und damit die Grundlage fur eine korrekte Geschéaftstatigkeit zur Wahrung der Integritét der Ge-
nerali in Deutschland bildet.

Policenmodell / § ba VWG a.F. / Antragsmoadell § 8 VVG a.F.

FUr die Lebensversicherer der Generali in Deutschland ergeben sich Risiken aus der Rechtsprechung des
BGH zu Ansprichen im Zusammenhang mit dem Policen- bzw. Antragsmodell; dies erhtht das Beteili-
gungsrisiko.

DarUber hinaus hat der BGH am 17. Dezember 2014 entschieden, dass § 8 Abs. 4 Satz 4 und § 8 Abs. 5
Satz 4 WG a.F. (Erléschen des Rucktrittsrechts im Antragsmodell ein Monat nach Zahlung der ersten
Pramie) richtlinienkonform einschrankend dahingehend auszulegen sind, dass diese Regelungen im Be-
reich der Lebens- und Rentenversicherung und der Zusatzversicherung zur Lebensversicherung nicht an-
wendbar sind. Infolge der unwirksamen Ausschlussfrist bei nicht ordnungsgemaBer Belehrung ist bei Ruck-
tritt das Versicherungsverhaltnis rickabzuwickeln. GemaB BGH-Entscheidung kann fiir das Rucktrittsrecht
nach dem Antragsmodell nichts anderes gelten als fur das Widerspruchsrecht nach dem Policenmodell,
falls der Versicherungsnehmer nicht ordnungsgeman belehrt bzw. informiert wurde.

Wann eine Belehrung nach dem Policenmodell bzw. Antragsmodell als fehlerhaft bzw. eine Verbraucherin-
formation als unzureichend anzusehen ist bzw. wann ein Widerspruchsrecht trotz unzureichender Beleh-
rung wiederum verwirkt ist, wird von der Rechtsprechung nicht einheitlich beurteilt. Da die in der Vergan-
genheit verwendeten Belehrungstexte und Gestaltungen sowie die Umstande, aus denen sich eine Verwir-
kung ergeben kénnte, variieren, variiert das RUckabwicklungsrisiko ebenfalls in Abhangigkeit des jeweiligen
zugrundeliegenden vertragsabhangigen Abschlussverfahrens. Im Geschaftsjahr 2015 haben wir aufgrund
dieses rechtlichen Risikos erstmalig eine Ruckstellung gebildet und deren Angemessenheit nach dem
Ausgang der Verfassungsbeschwerden fortlaufend unter Berlcksichtigung der Entwicklung der geltend
gemachten Anspriche Uberprift. Im Berichtsjahr konnte gegentiber dem Vorjahr in Bezug auf die einge-
legten Widerspriche zur Durchsetzung von Ruckabwicklungsansprichen eine leicht sinkende Tendenz
festgestellt werden. Durch ein entsprechendes Monitoring wird die weitere Entwicklung dieses Trends
beobachtet und in den Folgejahren in unserer aktuellen Risikovorsorge entsprechend berUcksichtigt.

Risiken aus Stor- und Notféllen

Schwerwiegende Ereignisse wie der Ausfall von Mitarbeitern, Geb&uden, kritischen Dienstleistern sowie der
IT-Systeme kdnnen wesentliche operative Geschéftsprozesse oder die Reputation des Unternehmens ge-
fahrden. Im Rahmen der IT-Notfallplanung wird Vorsorge fur Storfalle, Notfélle und Krisen, welche die Auf-
rechterhaltung der wichtigsten Unternehmensprozesse und -systeme gefahrden kdnnen, getroffen. Im
Rahmen des Business Continuity Managements (BCM) wird flr einen moglichen Gebaudeausfall Ausweich-
lokationen oder Strategien und Plane flr einen UbermaBigen Ausfall des Personals festgelegt und Wieder-
anlaufzeiten geschaftskritischer Prozesse, einschlieBlich der Prozesse, die an dienstleistende Unternehmen
ausgelagert sind, bestimmt. Ziel der IT-Notfallplanung ist es, die Geschéftstatigkeit mit Hilfe von definierten
Verfahren aufrechtzuerhalten und Personen, Sachwerte sowie Vermdgen zu schitzen.
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Welche organisatorischen und technischen MafBnahmen 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 erfordem.

Im Jahr 2023 wurden die Prozesse und MaBnahmen aus dem BCM auf Basis der durch jedes Versiche-
rungsunternehmen bearbeiteten Business Impact Analyse aktualisiert. Samtliche BC-Plane (Wiederanlauf-
plane, Notfallplane, Krisenhandbuch) entsprechen somit dem Status Quo. Der Prozess ,Continuity Ma-
nagement® wurde im Rahmen der International Standards on Assurance Engagements (ISAE) 3402 Prifung
extern gepruft und ohne Auffalligkeiten positiv bewertet. Die Verfahren wurden zudem mit Blick auf mdgli-
che regulatorische Liicken in Bezug auf die ab Januar 2025 anzuwendede DORA-Verordnung untersucht.

Im April 2023 wurde bei einem umfassenden zweitagigen Notfalltest der IT-Notbetrieb mit Beteiligung von
etwa 250 Kolleginnen und Kollegen aus den Fachbereichen und der IT der Generali in Deutschland erfolg-
reich durchgefihrt. Bei diesem IT-Notfalltest wurde die AuBerbetriebnahme eines Rechenzentrums simu-
liert und die Bereitstellung von kritischen IT-Services ausschlieBlich aus dem Ausweichrechenzentrum in-
tensiv getestet. Der erfolgreiche Notfalltest konnte den stérungsfreien Betrieb der Anwendungssysteme im
Notbetrieb verifizieren, wodurch die Angemessenheit und Wirksamkeit der Notfallvorsorge nachgewiesen
werden.

Risiken zur Informationssicherheit

Anforderungen zur Informationssicherheit der Generali in Deutschland werden Ubergreifend durch die-Funk-
tionseinheit ,Chief Information Security Officer” (CISO) gesteuert. Diese ist seit 2022 Bestandteil der ganz-
heitlich alle Sicherheitsbelange steuernden Organisationseinheit ,,Chief Security Officer” (CSO). Diese Or-
ganisationseinheit regelt fUr alle Unternehmen der Generali in Deutschland die zentralen Vorgaben, Metho-
den und deren Durchflihrung im Bereich Sicherheit und umfasst die Teilbereiche Informationssicherheit,
physische- und Unternehmenssicherheit sowie Management von Identitaten und Berechtigungen.

Die IT-Abteilung der Generali Deutschland AG und, soweit es sich um IT-Infrastruktur handelt, die Generali
Operations Service Platform S.r.l. (GOSP), sind flur alle Aufgaben im Bereich IT-Systeme der Generali in
Deutschland im Rahmen der Auftragsverarbeitung zustandig. Der in der IT-Abteilung angesiedelte Bereich
der operativen IT-Sicherheit steuert und setzt die Anforderungen des CISO zur Informationssicherheit in der
T um.

Identifizierte Risiken flieBen in das Risikomanagementsystem der Generali in Deutschland ein. Hierdurch ist
gewahrleistet, dass effiziente und effektive Instrumente, um Informationssicherheitsrisiken fruhzeitig zu er-
kennen, zu bewerten und zu steuern, eingesetzt werden.

Im Geschaftsjahr 2023 konnte im Bereich der Generali in Deutschland eine zu den Vorjahren vergleichbare
Anzahl an Sicherheitsvorféllen festgestellt werden. Insbesondere die hohe Anzahl an bekannten Schwach-
stellen 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, Identitatsdiebstahl, Phishing etc.) bedeuten eine hohe Gefahrdung auch fur die Generali in Deutsch-
land.

Direkte Angriffe mit Schad-Software wurden zeitnah erkannt und erfolgreich abgewehrt. Generell konnten
in 2023 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.

Die steigende Anzahl von Cyber-Attacken (inkl. der unentdeckten Cyberexponierung, dem sog. Silent Cy-
ber) stellt ein branchenweites Risiko in den heute stark vernetzten Informationssystemen sowie den
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digitalen Portalen dar. Wir sind uns dessen bewusst und begegnen diesem Risiko mit der groBtmoglichen
Aufmerksamkeit.

MaBnahmen zur Verbesserung der Risikosituation in der Informationssicherheit

Der CISO initiiert und verfolgt, in enger Abstimmung mit den Geschéftsleitungen der Generali in Deutsch-
land, dem Datenschutzbeauftragten, der IT, den Informationseigentiimern und weiteren Stakeholdern ge-
eignete MaBnahmen, um die Informationssicherheit mittel- und langfristig zu gewahrleisten. Hierzu z&hlt
insbesondere die Unterstitzung des gruppenweiten, in 2022 gestarteten Security Strategic-Program (SSP),
das Initiativen zur digitalen Transformation durch angemessene und sichere digitale Verfahren untersttitzen
und die Widerstandsfahigkeit der IT gegentber Cyber-Angriffen verbessern soll. Weitere Schwerpunkte der
VerbesserungsmaBnahmen in 2023 waren u.a. die Erstellung und Abstimmung eines zentralen SollmaB-
nahmenkatalogs mit abstrakten Sicherheitsanforderungen, strukturiert nach 1ISO 27001 und abgeleitet aus
den bestehenden Vorgaben der Assicurazioni Generali S.p.A.

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 betrligerische Handlungen aufklaren zu
kénnen, wird das Interne Kontrollsystem diesbezUlglich 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.

C.6 Andere wesentliche Risiken

Strategisches Risiko

Strategische Risiken entstehen, wenn sich Verédnderungen 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 kénnen. 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, weiterhin drohende Re-
zession

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

o Digitalisierung, Einfluss neuer Technologien, Kinstliche Intelligenz sowie Cybersicherheit

e die Auswirkungen von Naturkatastrophen aufgrund des Klimawandels

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

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

Die mittelfristige Strategie ,Generali Deutschland Lifetime Partner 24“ der Generali in Deutschland umfasst
das Ubergeordnete Ziel, Lifetime Partner fur Kunden und Vertriebspartner zu sein. Basierend auf der inter-
nationalen Strategie der Assicurazioni Generali fUr die Jahre 2022-2024 wurden folgende Ziele definiert:

e Forderung von nachhaltigem Wachstum
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e Verbesserung des Ertragsprofils
e Ausbau innovativer Losungen

Neben der beschriebenen Strategie sind diverse Projekte zur Umsetzung regulatorischer Anforderungen
eingerichtet (z.B. IFRS 9/17, VAIT/DORA), die ebenfalls zusatzliche Umsetzungskapazitaten (insb. IT-Ka-
pazitaten) bendtigen. Vor diesem Hintergrund der zunehmenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen wurde
ein stringentes Multi-Projektmanagement inkl. sinnvoller Priorisierung und enger Begleitung durch das Top-
Management etabliert, um nachhaltig die Bereitstellung angemessener Ressourcen sowie die Sicherstel-
lung der operativen Stabilitat zu gewahrleisten.

Lebensversicherung

In der Lebensversicherung fuhren die veranderten Rahmenbedingungen im dkonomischen Umfeld zu gro-
Ben Veranderungen. Der insgesamt starke aber auch von hoher Unsicherheit gepréagte Zinsanstieg entlastet
die Finanzierung der Garantien in den Portfolien der Lebensversicherer, fuhrt aber auch zu deutlichen stillen
Lasten bei den festverzinslichen Wertpapieren. Diese Entwicklung kénnte mittelfristig nachhaltig Einfluss
auf die Geschéaftsentwicklung und das Geschéftsmodell der gesamten Branche haben. Im Bestands- und
Neugeschaft ist die aktuelle Zinssituation und ihre Bedeutung flUr die gegebenen Garantien als strategisches
Risiko aktuell nur schwer vorhersehbar, insbesondere aufgrund der Entwicklung an den Kapitalmarkten
durch geo- und wirtschaftspolitische Unsicherheit und hoher Inflationsraten.

Insgesamt befindet die Gesellschaft sich mit dem Fokus auf Absicherung biometrischer Risiken sowie auf
die fondsgebundene Lebensversicherung in einer guten Position, da sich der Rohtberschuss zu groBBen
Anteilen aus biometrischen Bestandteilen zusammensetzt bzw. das Anlagerisiko nicht vom Versicherungs-
unternehmen getragen wird. Der beobachtete Zinsanstieg entlastet darlber hinaus auch die Risikotragfa-
higkeit in der traditionellen Lebensversicherung. Nichtsdestotrotz bedeuten die aktuellen 6konomischen
Entwicklungen fUr Lebensversicherer einen hohen Grad an Unsicherheit und damit einhergehend neue Her-
ausforderungen hinsichtlich Kapitalanlagenmanagement, sowie Bestands- und Neugeschaftsentwicklung.

Vertrieb

Die Sicherung der Vertriebskraft ist ein essenzieller Baustein flr den wirtschaftlichen Erfolg des Unterneh-
mens und ein Kernelement der Strategie. Aus diesem Grund bietet die Gesellschaft attraktive Produkte an,
die sich an den BedUrfnissen der Multi-Holding-Customers orientieren. Durch zusétzliche Produkte pro
Kunde (Cross-Selling) oder die Erweiterung des Leistungsumfangs pro Kunde (Up-Selling) ergeben sich
zuséatzliche Vertriebspotenziale.

Reputationsrisiko

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

Da theoretisch jede Aktivitdt der Gesellschaft und der Generali in Deutschland zu Reputationsverlusten
fUhren kann und Wechselwirkungen zwischen den einzelnen Risikokategorien bestehen, ist ein aktives Re-
putationsmanagement von groBer Bedeutung. Die Kommunikationseinheit der Generali in Deutschland be-
obachtet sémtliche Aktivitaten der Gesellschaft sowie der Generali in Deutschland im Hinblick auf mégliche
Reputationsrisiken. Ziel ist es, Reputation und Image gegentber allen relevanten Anspruchsgruppen kon-
tinuierlich auszubauen. Als Onlineversicherer ist zudem das Risiko der Nichterreichbarkeit infolge einer un-
zureichenden Systemverflgbarkeit von IT bzw. Telefonie von besonderer Bedeutung. Dariber hinaus wird
das Risiko wird hinsichtlich des Aspekts des Klimawandels und dem Risiko des sog. ,Greenwashing” in-
nerhalb des qualitativen Risikomanagementsystems laufend Uberwacht.
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Ansteckungsrisiko

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).

Durch eine einheitliche, unternehmensubergreifende Konzernrisikoinventur und ein zentrales Risikoma-
nagement werden Risiken und deren potenzielle Wechselwirkungen fir die gesamte Gruppe eruiert und in
die Risikoberichterstattung aufgenommen. Somit kdnnen bei Erfordernis rechtzeitig geeignete Mafnahmen
ergriffen werden.

Emerging Risks

Emerging Risks beziehen sich dagegen auf neue Risiken infolge von Veranderungen des internen oder
externen Umfelds. Wesentliche Treiber der sich &ndernden Risikolandschaft umfassen neue wirtschaftliche,
technologische, gesellschaftspolitische, rechtliche und dkologische Entwicklungen; die wachsenden Inter-
dependenzen zwischen diesen Bereichen kdnnen daruber hinaus zu einer verstarkten Anhaufung von Ri-
siken flhren. Risiken dieser Art kbnnen zu einem Anstieg der Risikoexponierung bereits definierter Risiko-
arten fUhren oder die Definition neuer Risikokategorien erfordern. Ein besonderes Augenmerk soll auf so-
genannte ESG-Faktoren (Environmental, Social and Governance) gelegt werden, die oft mit Emerging Risks
verbunden sind. Hierbei ist anzumerken, dass ESG-Faktoren fUr mehrere Risikokategorien relevant sind,
nicht nur fir Emerging Risks. Ansteckungsrisiko und Emerging Risks sind in den Risikomanagementpro-
zess der Generali in Deutschland integriert und werden in den Risikomanagementgremien erortert.

Im Rahmen des Risikomanagementprozesses werden die wesentlichen Emerging Risks mit einer Verbin-
dung zur Versicherungswirtschaft regelmaBig diskutiert. Auf dieser Basis kdnnen entsprechende MaBnah-
men eingeleitet werden, sofern es aufgrund einer veranderten Sachlage erforderlich ist.

Nachhaltigkeitsrisiko

Das Nachhaltigkeitsrisiko bezeichnet die Risiken, die auf den — geman Del. Reg. (EU) 2021/1256 — definier-
ten Nachhaltigkeitsfaktoren Umwelt-, Sozial- und Arbeitnehmerbelange, Achtung der Menschenrechte so-
wie Korruptions- und Bestechungsbekampfung beruhen. Gemal Del. Reg. (EU) 2021/1256 mUssen Ver-
sicherungsunternenmen Nachhaltigkeitsrisiken in ihr Risikomanagement und inren ORSA-Prozess integrie-
ren. Die Nachhaltigkeitsrisiken werden einerseits im Rahmen des qualitativen Risikoranagementprozesses
analog zu den Risiken, die nicht explizit quantifiziert werden oder einer weiteren qualitativen Betrachtung
bedurfen (Liquiditatsrisiko, strategisches Risiko, Reputationsrisiko, Ansteckungsrisiko und Emerging Risks)
bertcksichtigt und mit entsprechenden MaBnahmen unterlegt. Darliber hinaus werden Klimawandelszena-
rien im ORSA-Prozess quantifiziert.

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 6konomische 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 zurlickgegriffen (Art. 9 Abs. 2 der DVO).

Bei der Ermittlung eines 6konomischen 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), flr die keine relevanten Marktdaten beobachtbar waren. Hierbei wird auf alternative Parame-
ter (z.B. erwarteter Jahresiberschuss gemaB Unternehmensplanung), Bewertungsmodelle (Mark-to-
Model) bzw. Expertenschatzungen zurlickgegriffen.

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). Flr die Verbindlichkeiten wird der Erflllungsbetrag und fir die
Ruickstellung der nach verniinftiger kaufmannischer Beurteilung notwendige Erflllungsbetrag angesetzt (§
253 Abs. 1 S. 2 HGB).

D.1 Vermdgenswerte

In der folgenden Tabelle werden die dkonomischen Werte und die handelsrechtlichen Buchwerte der Ver-
mdgenswerte gegenUbergestellt. Die Darstellung orientiert sich an den Berichtsformularen des quantitati-
ven Berichtswesens. Verédnderungen bezUglich der Ansatz- und Bewertungsmethoden gegentber 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 gegentber 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

2023 2022 2023 2022
Immaterielle Vermdgenswerte 0 0 13.042 9.998
Immobilien und Sachanlagen fiir den Eigenbedarf 26.709 30.973 23.319 26.645
Anlagen (auBer Vermdgenswerten fiir indexgebundene und fondsge-
bundene Vertrige) 11.064.379 11.749.843 13.130.289  14.390.508
Immobilien (auBer zur Eigennutzung) 10.576 8.445 8.728 6.777
Anteile an verbundenen Unternehmen, einschlieBlich Beteiligungen 0 119.421 0 114.810
Aktien 578.581 430.287 492.509 335.783
Aktien - notiert 0 0 0 0
Aktien - nicht notiert 578.581 430.287 492.509 335.783
Anleihen 5.897.257  6.521.537  7.575.443  8.584.882
Staatsanleihen 3.095576 3241923 4465933  4.495.472
Unternehmensanleihen 2524182  3.002.388  2.871.100  3.773.668
Strukturierte Schuldtitel 165.922 168.918 188.420 206.105
Besicherte Wertpapiere 111.577 108.307 49.990 109.637
Organismen fiir gemeinsame Anlagen 4.534.063 4.540.036 5.013.389 5.219.639
Derivate 3.681 118 0 -1.383
Einlagen auBer Zahlungsmitteldquivalenten 40.220 130.000 40.220 130.000
Sonstige Anlagen 0 0 0 0
Vermdgenswerte fiir index- und fondsgebundene Vertrage 2.130.820  1.903.861 2.130.820  1.903.861
Darlehen und Hypotheken 261.630 258.714 265.331 266.049
Policendarlehen 12.544 13.124 12.544 13.124
Darlehen und Hypotheken an Privatpersonen 1.113 1.096 26.294 27.809
Sonstige Darlehen und Hypotheken 247.973 244.495 226.494 225116
Einforderbare Betrdge aus Riickversicherungsvertragen von: -12.324 -13.940 27.169 28.852
Lebensversicherungen und nach Art der Lebensversicherung betriebenen
Krankenversicherungen auBer Krankenversicherungen und fonds- und in-
dexgebundenen Versicherungen -12.324 —13.940 0 0
Nach Art der Lebensversicherung betriebene Krankenversicherungen —4.372 -5.162 0 0
Lebensversicherungen auBer Krankenversicherungen und fonds- und
indexgebundenen Versicherungen —7.952 -8.777 0 0
Forderungen gegeniiber Versicherungen und Vermittlern 7.199 12.504 7.188 12.504
Forderungen gegeniiber Riickversicherern 0 0 0 0
Forderungen (Handel, nicht Versicherung) 144.717 80.243 144.297 79.967
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 132.179 105.225 132.179 105.225
Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Vermdgenswerte 75.959 81.069 77.181 82.524
Vermdgenswerte insgesamt 13.831.267 14.208.493 15.950.814 16.906.133
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Immaterielle Vermogenswerte

GemaBl den Bewertungsvorschriften von Solvency Il wird fir immaterielle Vermdgenswerte ein Wert von
null angesetzt (Art. 12 DVO). Handelsrechtlich wurden selbst geschaffene immaterielle Vermdgensgegen-
stdnde des Anlagevermdgens gemal § 255 Abs. 2a HGB mit den auf ihre Entwicklung entfallenden Her-
stellungskosten abzlglich planméBiger Abschreibungen gemai § 253 Abs. 3 HGB Uber die gewdhnliche
Nutzungsdauer bewertet.

Die unter den immateriellen Vermogensgegenstanden ausgewiesenen Software-Nutzungsrechte wurden
handelsrechtlich mit den Anschaffungskosten abzUglich planmaBiger Abschreibungen Uber die gewdhnli-
che Nutzungsdauer bewertet.

Immobilien und Sachanlagen fur den Eigenbedarf

Immobilien

Immobilien, die sowohl eigen- als auch fremdgenutzt sind, werden nach Solvency Il in der Solvabilitats-
Ubersicht entsprechend ihrer Nutzungsart aufgeteilt. Der handelsrechtliche Ausweis wurde dementspre-
chend angepasst, um eine Vergleichbarkeit zu gewahrleisten.

Der 6konomische Wert entspricht dem beizulegenden Zeitwert i.S.d. IFRS 13. Die Ermittlung der Zeitwerte
der Grundstlcke und Bauten zum Bilanzstichtag erfolgt jahrlich durch namhafte Gutachter. Alle drei Jahre
erfolgt ein Wechsel des Gutachters. Als Bewertungsmethode wird ein ertragsorientiertes Verfahren heran-
gezogen.

In der Handelsbilanz werden die Grundstlcke, grundstlcksgleichen Rechte und Bauten einschlieBlich der
Bauten auf fremden Grundstlicken gemaB § 341b Abs. 1i.V.m. § 253 Abs. 3 HGB zu Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten, vermindert um planméaBige Abschreibungen, bewertet. AuBerplanmaBige Abschrei-
bungen auf den beizulegenden Wert erfolgen gemal § 253 Abs. 3 Satz 5 HGB nur bei einer voraussichtlich
dauerhaften Wertminderung. Bei Immobilien erfolgt die Ermittlung des beizulegenden Werts jahrlich durch
namhafte Gutachter. Alle drei Jahre erfolgt ein Wechsel des Gutachters. Als Bewertungsmethode wird ein
ertragsorientiertes Verfahren herangezogen. Der beizulegende Wert bei Uberwiegend im Konzern genutzten
Immobilien und den individuell erstellten Immobilien zur Eigennutzung (sog. Spezialimmobilien) wird mit Hilfe
eines modifizierten Ertragswertverfahrens unter BerUcksichtigung einer langfristigen Nutzung der Immobi-
lien durch den Konzern ermittelt.

Sachanlagen

Der 6konomische Wert entspricht dem beizulegenden Zeitwert. Bei geleasten Vermbgenswerten wird das
Nutzungsrecht des Leasingnehmers im Rahmen des Leasingstandards nach IFRS 16 aktiviert. Die Sach-
anlagen werden handelsrechtlich geméaB § 253 Abs. 3 HGB mit ihren Anschaffungs- bzw. Herstellungs-
kosten, vermindert um planméaBige Abschreibungen, bewertet. AuBerplanméaiige Abschreibungen auf den
beizulegenden Wert erfolgten gemaBl § 253 Abs. 3 Satz 5 HGB nur bei einer dauerhaften Wertminderung.

Anlagen

Immobilien (auBer zur Eigennutzung)
Die Ermittlung des 6konomischen Werts und des handelsrechtlichen Buchwerts entspricht der Methodik
fUr die eigengenutzten Immobilien.

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 hélt. Die Identifizierung der
Beteiligungen wird auf Einzelunternenmensebene durchgefuhrt. Dies kann dazu fuhren, dass auf Ebene
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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 unabhangig 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 verdffentlichten handelsrecht-
lichen Jahresabschluss der Gesellschaft Uberein.

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

Weitere Anlagen, Vermogenswerte fur index- und fondsgebundene Vertrage sowie Darlehen und
Hypotheken

Die folgende Tabelle stellt sowohl die weiteren Anlagen, die Vermogenswerte flr index- und fondsgebun-
dene Vertrage sowie die Darlehen und Hypotheken als auch die Bewertungshierarchie der dkonomischen

Werte dar.

Bewertungshierarchie der ckonomischen Werte in 7sd. €

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

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

ven Mérkten fir — ven Mérkten fiir den

gleiche Vermd-  &hnliche Vermo-

genswerte genswerte

Aktien - notiert 0 0 0 0 0 0
Aktien - nicht notiert 0 22.969 555.611 0 0 578.581
Staatsanleihen 2.486.615 608.961 0 0 0 3.095.576
Unternehmensanleihen 1.340.544 1.181.985 1.653 0 0 2.524.182
Strukturierte Schuldtitel 165.922 0 0 0 0 165.922
Besicherte Wertpapiere 12.927 98.651 0 0 0 111.577
Organismen fiir gemeinsame Anlagen 3.043.884 220.732 1.269.447 0 0 4.534.063
Derivate (aktivisch) 0 3.681 0 0 0 3.681
Derivate (passivisch) 0 11.053 0 0 11.053
Einlagen auBer Zahlungsmitteldquivalenten 0 40.220 0 0 0 40.220
Sonstige Anlagen 0 0 0 0 0 0
Vermdgenswerte fiir indexgebundene und fondsge-
bundene Vertrage 2.130.667 9 144 0 0 2.130.820
Darlehen und Hypotheken (ohne Policendarlehen) 0 249.086 0 0 0 249.086
Policendarlehen 0 0 12.544 0 0 12.544
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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 Bérsenplatze vorgenom-
men.

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

Verwendete Bewertungsmodelle zur Ermittiung des okonomischen Wertes, sofern keine Kursnotierung in
aktiven Mérkten vorliegt

Position Parameter Preismodell

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

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
Staatsanleihen und der Restlaufzeit) Barwertmethode

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
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

Riicknahmekurse bzw. emittentenspezifische Termin- und Kassazins-
kurve, instrumentabhangige 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 Heath Jarrow Morton - 2

Derivate (Zinsrisiken) Brownschen Bewegungen Factor Hull White Model
Implizite und geschatzte Volatilitdten, Korrelationen, emittentenspezi- Erweiterung des Black
Derivate (Aktienrisiken) fische Termin- und Kassazinskurve Scholes Merton-Modells

Niveau und Form der Renditekurve, Mittelwertriickkehr zwischen
zwei stochastischen Prozessen und der Korrelation zweier Heath Jarrow Morton - 2
Derivate (Wechselkursrisiken) Brownschen Bewegungen Factor Hull White Model
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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. Stlickzinsen

Emittentenspezifische Termin- und Kassarenditekurve, instrumentab-
héngige Liquidititspramie (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
Vermdgenswerte fiir index- und Zukiinftige Zahlungsstréme, emittentenspezifische Termin- und Kas-
fondsgebundene Vertrige sarenditekurve Barwertmethode

Darlehen und Hypotheken (ohne Poli-  Emittentenspezifische Termin- und Kassarenditekurve, instrumentab-
cendarlehen) hdngige Liquidititspramie, emittentenspezifische Kreditabschldge Barwertmethode

Aus Wesentlichkeitsgriinden wird der handelsrechtliche Wert als eine  Fortgefiihrte Anschaffungs-
Policendarlehen angemessene Naherung des 6konomischen Wertes erachtet kosten

Handelsrechtliche Bewertung der anderen Anlagen, der Vermdgenswerte fUr index- und fonds-
gebundene Vertrage sowie der Darlehen und Hypotheken

Aktien

Handelsrechtliche Anteile an verbundenen Unternenmen und Beteiligungen, die das SlI-Beteiligungskrite-
rium (20% Anteilsbesitz) nicht erflllen, werden entsprechend der oben bei den Anteilen an verbundenen
Unternehmen einschlieBlich Beteiligungen beschriebenen Methodik bewertet.

Aktien, die dazu bestimmt sind, dauernd dem Geschéaftsbetrieb zu dienen, werden gemai § 341b Abs. 2
HGB i.V.m. § 253 Abs. 3 HGB nach den fUr das Anlagevermdgen geltenden Vorschriften bewertet. Bei
Vorliegen einer stillen Last erfolgte eine qualitative Prifung zur Identifizierung einer dauerhaften Wertminde-
rung. Eine voraussichtlich dauerhafte Wertminderung wird grundsatzlich angenommen, wenn der Zeitwert
der letzten 6 Monate permanent um mehr als 20 % unter dem Buchwert liegt oder wenn der durchschnitt-
liche Zeitwert der letzten 12 Monate um mehr als 10 % unter dem Buchwert liegt. Sofern nach den obigen
Kriterien eine Abschreibung erforderlich ist, wird grundsétzlich auf den Kurswert zum 31. Dezember 2023
oder einen beizulegenden Wert abgeschrieben.

Aktien, die nicht dazu bestimmt sind, dauernd dem Geschéftsbetrieb zu dienen, werden nach den fir das
Umlaufvermdgen geltenden Vorschriften nach § 341b Abs. 2 HGB i.V.m. § 253 Abs. 4 HGB (strenges
Niederstwertprinzip) bewertet.

Anleihen

Anleihen in Form von Inhaberschuldverschreibungen und anderen festverzinslichen Wertpapieren, die dazu
bestimmt sind, dauernd dem Geschéftsbetrieb 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 zuztiglich der laufzeitabhangigen Zinsamor-
tisation bewertet. Zur Feststellung einer voraussichtlich dauerhaften Wertminderung gemas
§ 253 Abs. 3 Satz 5 HGB werden die Papiere auf ihre Bonitat hin Uberprift. Im Rahmen der Bonitatspri-
fung werden neben der Kreditwlrdigkeit des Emittenten ggf. bestehende Sicherheiten und zum Stichtag
eingetretene oder erwartete Zinsausfalle bertcksichtigt. Abschreibungen aufgrund einer dauerhaften Wert-
minderung erfolgen nur, wenn nicht mehr mit einer vollstandigen Zahlung der vertraglichen Ruckflisse ge-
rechnet wird. Bei Uber bzw. unter pari erworbenen Wertpapieren wird der Unterschiedsbetrag zwischen
den Anschaffungskosten und dem Nennwert Uber die Laufzeit amortisiert. Inhaber-schuldverschreibungen
und andere festverzinsliche Wertpapiere, die nicht dazu bestimmt sind, dauernd dem Geschaftsbetrieb zu
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dienen, werden 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. Zero-Namensschuldverschreibun-
gen werden zu Anschaffungskosten zuzuglich der laufzeitabhéangigen Zinsamortisation bewertet. Genuss-
scheine und genussscheinghnlichen Wertpapiere im Zusammenhang mit dem Sicherungsfonds fur Lebens-
versicherungen werden mit den (fortgefiihrten) Anschaffungskosten bewertet. Zur Feststellung einer vo-
raussichtlich dauerhaften Wertminderung gemaB § 253 Abs. 3 Satz 5 HGB werden die Papiere auf ihre
Bonitat hin Gberprift. Im Rahmen der Bonitatsprifung werden neben der Kreditwirdigkeit des Emittenten
gegebenenfalls bestehende Sicherheiten und zum Stichtag eingetretene oder erwartete Zinsausfélle be-
ricksichtigt. Abschreibungen aufgrund einer dauerhaften Wertminderung erfolgen nur, wenn nicht mehr
mit einer vollstandigen Zahlung der vertraglichen Ruckflisse gerechnet wird. Hier ausgewiesene Ausleihun-
gen an verbundene Unternehmen werden analog bewertet.

Organismen fir gemeinsame Anlagen

Anteile oder Aktien an Investmentvermdgen, die dazu bestimmt sind, dauernd dem Geschéftsbetrieb zu
dienen, werden handelsrechtlich gemaB § 341b Abs. 2 HGB i.V.m. § 253 Abs. 3 HGB nach den fir das
Anlagevermogen geltenden Vorschriften bewertet. Bei Vorliegen einer stillen Last erfolgt eine qualitative
Prafung zur Identifizierung einer dauerhaften Wertminderung. Anteile oder Aktien an Investmentvermdgen
werden grundsétzlich als eigenstandige Bewertungsobjekte betrachtet. Eine voraussichtlich dauerhafte
Wertminderung wird grundsétzlich 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. Bei Anteilen oder Aktien an Investmentvermodgen, bei welchen
eine Durchschau moglich ist, wurde unabhangig von den allgemeinen Aufgreifkriterien zur Bestimmung
einer dauerhaften Wertminderung auf die im Fonds gehaltenen Vermdgenswerte und Schulden abgestellt
und ein beizulegender Wert ermittelt. Sofern eine dauerhafte Wertminderung identifiziert wurde, wurde
grundsatzlich auf den beizulegenden Zeitwert zum 31. Dezember 2023 oder einen beizulegenden Wert
abgeschrieben.

Anteile oder Aktien an Investmentvermogen, die nicht dazu bestimmt sind, dauernd dem Geschéaftsbetrieb
zu dienen, werden handelsrechtlich nach den fur das Umlaufvermodgen geltenden Vorschriften 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 Wertande-
rung eines Derivats buchhalterisch nicht erfasst, sofern sie kompensatorisch zur Wertdnderung des Grund-
geschafts wirkt. Derivative Finanzinstrumente, die bilanziell nicht Bestandteil einer Bewertungseinheit sind,
werden im Rahmen der Folgebewertung unter Beachtung des § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB bewertet.

Die Veranderung der 6konomischen Werte gegenuber dem Vorjahr resultiert Uberwiegend aus unrealisier-
ten Gewinnen von Swaptiongeschaften.

Einlagen aulBer Zahlungsmitteldquivalenten
Die Einlagen werden handelsrechtlich mit dem Nennwert angesetzt.
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Vermdgenswerte fir index- und fondsgebundene Vertrdge

Die Kapitalanlagen fur Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen werden han-
delsrechtlich gemaB § 341d HGB mit dem Zeitwert (Ricknahmepreis oder Bérsenkurs am Bilanzstichtag)
bilanziert.

Darlehen und Hypotheken

Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen werden handelsrechtlich mit den fortgeflihrten
Anschaffungskosten unter Anwendung der Effektivzinsmethode nach § 341¢c Abs. 3 HGB angesetzt. Zur
Feststellung einer voraussichtlich dauerhaften Wertminderung gemaB § 253 Abs. 3 Satz 5 HGB werden
die Papiere auf ihre Bonitat hin Gberpruft. Im Rahmen der Bonitatsprifung werden neben der KreditwUr-
digkeit des Emittenten ggf. bestehende Sicherheiten und zum Stichtag eingetretene oder erwartete Zins-
ausfalle berlcksichtigt. Abschreibungen aufgrund einer dauerhaften Wertminderung erfolgen nur, wenn
nicht mehr mit einer vollstandigen Zahlung der vertraglichen Ruckflisse gerechnet wird. Dartber hinaus
werden fur die Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen zur weiteren Risikovorsorge Ein-
zel- oder Pauschalwertberichtigungen gebildet. Forderungen aus dem Cash-Pooling werden zum Nenn-
wert bilanziert.

Policendariehen
Die handelsrechtliche Bewertung der Policendarlehen entspricht der oben dargestellten Bewertung der
Darlehen und Hypotheken.

§341b Abs. 2 HGB im handelsrechtlichen Jahresabschiuss

In den Anlagen der Solvabilitdtsibersicht sind Kapitalanlagen enthalten, die handelsrechtlich grundsatzlich
nach den Vorschriften fir das Umlaufvermdgen zu bilanzieren waren, die aber, da sie dauernd dem Ge-
schéftsbetrieb der Gesellschaft dienen, handelsrechtlich nach den fir das Anlagevermdgen geltenden Vor-
schriften bewertet werden (§ 341b Abs. 2 in Verbindung mit § 253 Abs. 3 HGB). Der handelsrechtliche
Buchwert dieser Kapitalanlagen belduft sich zum Bewertungsstichtag auf 10.158.970 (Vj. 11.510.803) Tsd.
€.

Wesentliche Bewertungsunterschiede zwischen ckonomischem Wert und handelsrechtlichermn Buchwert
Die wesentlichen Bewertungsunterschiede bei den weiteren Anlagen sowie Darlehen und Hypotheken zwi-
schen den 6konomischen und handelsrechtlichen Werten resultieren aus der Durchbrechung des handels-
rechtlichen Anschaffungskosten- und Realisationsprinzips (§ 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB) bei den Anleihen. Der
oOkonomische Wert legt somit die stillen Reserven und stillen Lasten offen, die zwischen dem handelsrecht-
lichen Wert und dem zum Stichtag ermittelten Gkonomischen Wert bestehen.

Die Abweichung bei den Derivaten resultiert aus den freistehenden Derivaten bzw. Derivaten im Rahmen
der Bewertungseinheiten. Freistehende Derivate werden nach dem allgemeinen Bilanzierungsgrundsétzen
im HGB 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 geméaB
der Einfrierungsmethode bilanziert.

Einforderbare Betrage aus Ruckversicherungsvertragen

Die Ruckversicherungsanteile (Anteile der Ruckversicherer an den versicherungstechnischen Ruckstellun-
gen) werden auf der Grundlage der Ruckversicherungsvertrage ermittelt. Die Abweichung zwischen Solva-
bilitatstibersicht und Handelsbilanz resultiert aus der Umbewertung der Bruttoverpflichtung. In diesem Zu-
sammenhang wird auf Abschnitt D.2 verwiesen. Im handelsrechtlichen Jahresabschluss werden die Rick-
versicherungsanteile formell nicht als Vermdgenswert, sondern als Minderung der versicherungstechni-
schen Ruckstellung auf der Passivseite offen ausgewiesen.
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Forderungen gegenuber Versicherungen und Versicherungsvermittlern

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

Die Forderungen an Versicherungsvermittler betreffen geschétzte Werte aus Konsortialvertragen.

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 Ruckgang des dkonomischen Wertes im Vergleich zum Vorjahr ist im Wesentlichen auf fallige Forde-
rungen gegenuber Versicherungsnehmern (-5.287 Tsd. €) zurlckzufihren

Forderungen (Handel, nicht Versicherung)

Die Forderungen werden handelsrechtlich mit dem Nennwert aktiviert. Sofern erforderlich werden Einzel-
wertberichtigungen vorgenommen. Mit Blick auf die kurze Laufzeit der Forderungen wird der handelsrecht-
liche Buchwert als eine angemessene Naherung des 6konomischen Wertes erachtet.

Der Anstieg der 6konomischen Werte resultiert im Wesentlichen aus Forderungen aus der Verwaltung von
Kapitalanlagen und aus Forderungen gegenUber der Generali Deutschland AG.

Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente

Der Ansatz erfolgt sowohl nach Solvency Il als auch handelsrechtlich mit dem Nennwert. Dieser wird als
angemessene Naherung des 6konomischen Wertes erachtet.

Der Anstieg des dkonomischen Wertes der Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente ist im Wesentli-
chen auf Bankguthaben und Guthaben bei Kreditinstituten zurtickzuflihren.

Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Vermobgenswerte

Die sonstigen Vermdgenswerte werden nach Solvency Il und handelsrechtlich mit dem Nennwert aktiviert.
Dieser Wert wird als angemessene Naherung des 6konomischen Werts erachtet.

Der Ruckgang der 6konomischen Werte resultiert im Wesentlichen aus den Sofortliberschissen (-2.372
Tsd. €) und den vorausgezahlten Versicherungsleistungen (-1.434 Tsd. €).
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D.2 Versicherungstechnische Ruckstellungen

D.2.1 Gegenuberstellung der dkonomischen und handelsrechtlichen Werte

Gegentiberstellung der Skonormischen und handelsrechtlichen VWerte in 7sd. €

Leben Kranken ' Gesamt
2023 2022
Fonds- und in-
dex-gebundene
Vertrdge mit ~ Versicherungen
Uberschussbe- mit Optionen
teiligung und Garantien

(Okonomischer Wert

Bruttobetrag 10.670.077 1.920.522 151.783  12.742.381  12.987.183
davon bester Schatzwert 10.559.025 1.905.335 149.382  12.613.743  12.845.159
davon Risikomarge 111.051 15.186 2.400 128.638 142.025

Riickversicherungsanteil nach Anpassung flir erwartete

Ausfélle —7.952 0 —4.372 —12.324 —-13.940

Nettobetrag 10.678.029 1.920.522 156.155  12.754.705  13.001.123

Handelsrechtlicher Wert (inkl. verzinslicher An-

sammiung)

Bruttobetrag 11.643.774 3.424.000 494.711  15.562.485  16.507.808
davon Deckungsriickstellung 2 11.029.595 3.391.526 371,935  14.793.055  15.731.626
davon Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung 275.511 0 0 275.511 290.348
davon verzinsliche Ansammiung 166.523 0 0 166.523 178.721
davon Riickstellung fir noch nicht abgewickelte Ver-
sicherungsfélle 77.189 32.474 104.850 214.514 187.441
davon Beitragstibertrdge und sonstige versicherungs-
technische Riickstellungen 94.955 0 17.926 112.881 119.671

Riickversicherungsanteil 10.784 0 16.385 27.169 28.852
davon Deckungsriickstellung 475 0 11.416 11.890 18.971
davon Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Ver-
sicherungsfélle 1.221 0 3.015 4.236 4148
davon Beitragstibertrage und sonstige versicherungs-
technische Riickstellungen 9.088 0 1.954 11.042 5.733

Nettobetrag 11.632.990 3.424.000 478.326 15535316  16.478.956

" unter Kranken erfolgt im Einklang mit Sl der Ausweis der Berufsunfahigkeitsversicherungen

2 Deckungsriickstellung ist vermindert um aktivierte Anspriiche
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D.2.2 Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden fur die 6konomischen Werte

Grundliagen der 6konomischen Bewertung der versicherungstechnischen Riickstellungen

Die versicherungstechnischen Ruckstellungen in der Solvabilitdtstbersicht gemanl Solvency Il spiegeln den
oOkonomischen Wert der versicherungstechnischen Verpflichtungen des Unternehmens wider. Dieser bildet
zusammen mit dem dkonomischen Wert der Vermdgenswerte die Basis fur die Berechnung der dkonomi-
schen Eigenmittel der Gesellschaft.

Die versicherungstechnischen Rickstellungen der Gesellschaft in der Solvabilitdtstibersicht 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 zukUnftigen 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 zuklnftigen Zahlungsstrome einbezogen.

Die Abzinsung der zukinftigen Ein- und Auszahlungen erfolgt mit der von EIOPA vorgegebenen maBgebli-
chen Zinsstrukturkurve (siehe im Weiteren ,,Angaben zur Zinskurve®).

Die Ruckversicherungsstruktur der Gesellschaft und somit auch die entsprechenden Ruckversicherungs-
zahlungsstréome sind im Bewertungsmodell fur die wesentlichen Rickversicherungsvertrage explizit model-
liert. Die Zahlungsstrome dieser Ruckversicherungsvertrage ergeben sich als Komponenten der Rickver-
sicherungsabrechnungen in der Projektion. Unter Berlcksichtigung der jeweiligen individuellen Ausgestal-
tung der Ruckversicherungsvertrage werden diese Komponenten basierend auf den Zahlungsstromen der
zugrundeliegenden Versicherungsvertragen, welche in den Bedingungen der Ruckversicherungsvertragen
als Referenzwerte festgelegt wurden und bereits fur Erstversicherungszwecke modelliert sind, berechnet.

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 Ruckstel-
lungen geman Solvency Il (vgl. § 31 Abs. 1 VAG) wird regelmaBig im Rahmen der jahrlichen Berichterstat-
tung der Versicherungsmathematischen Funktion bestatigt.

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

Methoden

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 Gewinn-
und Verlustrechnungen der Gesellschaft unter realistischen Annahmen projiziert und dadurch die zukUnftige
Zahlungsstréme bestimmt. Dabei werden folgende Ein- und Auszahlungen berUcksichtigt:

e Préamieneinnahmen inkl. wesentlicher Zuzahlungen und Zulagen, solange das Unternehmen diesen nicht
widersprechen kann.
e Leistungszahlungen (Todesfall-, Ablauf- sowie Riickkaufsleistungen, Alters- und Invalidenrenten, Uber-
schussbeteiligung und sonstige vertraglich vereinbarte Zahlungen).
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e Kosten (Abschluss- und Verwaltungskosten, Bestandspflegeprovisionen, Kapitalanlagekosten, sonstige
Kosten).

e Teilrlckvergltungen der Fondsverwaltungsgebuihren in Abhangigkeit des Fondsvolumens (Kickback-
Zahlungen).

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

e |aufzeitende des Vertrages und
e Zeitpunkt, an dem das Unternehmen die einseitige Moglichkeit hat, den Vertrag zu kindigen bzw. die
Pramie fur den einzelnen Versicherungsnehmer den Risiken entsprechend anzupassen.

Zur Erreichung angemessener Rechenzeiten wird der Versicherungsbestand zu einer reduzierten Anzahl
sog. Modellpunkte verdichtet. Ein Modellpunkt repréasentiert dabei die relevanten Charakteristika der dort
verdichteten Einzelvertrage. Die Gite dieser Verdichtung wird Uber einen Abgleich der wesentlichen Zah-
lungsstrome zwischen verdichtetem und unverdichtetem Bestand sichergestellit.

Die Projektion der kunftigen Zahlungen des auf Modellpunkte verdichteten Bestandes erfolgt unter realisti-
schen 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 abgewickelt. Im Falle verbleibender Kapitalanlagen am Ende der Projekti-
onsdauer wird der zugehdrige Buchwert vollstandig den versicherungstechnischen Rickstellungen zuge-
ordnet, und die verbleibenden Bewertungsreserven geméaB den Uberschussbeteiligungsquoten auf die
Passivpositionen aufgeteilt. Diese Vereinfachung wird als angemessen erachtet, sofern am Projektionsende
der Marktwert der verbleibenden Kapitalanlagen die gruppenweit vorgegebene Toleranzgrenze von 1% des
Marktwerts der gesamten Kapitalanlagen zum Stichtag nicht Uberschreitet. Wird diese Toleranzgrenze nicht
eingehalten, so sind weitere Analysen zur Angemessenheit der gewahlten Zuordnung notwendig.

Zur Ermittlung der versicherungstechnischen Rickstellungen gemaBi Solvency Il werden die kinftigen Zah-
lungen unter BerUcksichtigung von Managementregeln und dynamischem Versicherungsnehmerverhalten
(siehe Abschnitt ,Managementregeln und Versicherungsnehmerverhalten“) stochastisch mittels 1.000
marktkonsistenter Kapitalmarktszenarien projiziert. Die Passivpositionen ergeben sich dann als Mittelwert
Uber die betrachteten Kapitalmarktszenarien. Dadurch wird sichergestellt, dass der Wert der in den Vertra-
gen eingebetteten Optionen und Garantien in den versicherungstechnischen Rickstellungen enthalten ist.

Die Annahmen zur Biometrie (Sterblichkeit, Langlebigkeit, Invaliditat), zu den Kosten und dem Basisstorno
bleiben auch in der stochastischen Projektion deterministisch.

Im Zuge der geplanten Umstellung der aktuariellen Berechnungssoftware, wurde zum Jahresende 2023
bei dem Modell der COL ein sogenanntes Re-Modelling durchgefiihrt. Dabei ist das urspringliche Unter-
nehmensmodellmodell in eine unternehmensinterne Software-Lésung namens GRACE (Generali Risk Ac-
tuarial Compute Environment) UberfGhrt worden.

GemaB § 75 Absatz 3 VAG sind Versicherungsverpflichtungen in homogene Risikogruppen zu segmentie-
ren. Daher erfolgt im neuen Unternehmensmodell eine Berechnung der Ein- und Auszahlungen zusétzlich
auch auf Ebene der Geschéftsbereiche nach Solvency II.

Risikormarge
Die Risikomarge spiegelt Kapitalbindungskosten wider, die bei einer Bestandstbertragung dem aufneh-
menden Versicherungsunternehmen dadurch entstehen, dass es flr die verbleibende Restlaufzeit des

67



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 Risikokapitalbedarf
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 flr 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 Thesaurierung des JahresUberschusses im Berichtsjahr 2023 als strategische MaBnahme zur
nachhaltigen Starkung der Solvenzsituation der Gesellschaft

e Anpassung der zugrunde gelegten Risikotreiber im Rahmen der Berechnung der Risikomarge im
Einklang mit den regulatorischen Anforderungen unter Solvency I

¢ Anpassung der Modellierung der Zinszusatzreserve fur Rentenprodukte
e Anpassung der Modellierung der Rentennachreservierung fur fondsgebundene Produkte

e Erweiterung der Berechnungsgrundlage fiir die Schadenreserve, um den geltenden rechtlichen
Anforderungen nach IFRS17 in Bezug auf Granularitdt angemessen Rechnung zu tragen.

Die oben bereits erwéhnte Uberfilhrung und das Re-Modelling des Modells in eine unternehmenseigene
Software-Lésung (GRACE) stellen eine wesentlich methodische Anderung dar, obgleich diese keine we-
sentlichen Auswirkungen auf die Hohe versicherungstechnischen Ruckstellungen induziert.

Veranderung der versicherungstechnischen Rtickstellungen im Berichtszeitraum
Zum 31. Dezember 2023 weist die COSMOS Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft die nachstehende
Entwicklung ihrer versicherungstechnischen Ruckstellungen (Gesamtangabe) unter Solvency Il auf:

Lebens-/Krankenversicherung 31.12.2023 31.12.2022 Verdnderung in %
Bester Schatzwert 12.613.743 12.845.159 -1,80
Risikomarge 128.638 142.025 -9,43

Insgesamt gehen die versicherungstechnischen Ruckstellungen der Gesellschaft innerhalb des Berichts-
zeitraums leicht zurtick. Dabei ist sowohl fur den besten Schatzwert der versicherungstechnischen Ruck-
stellungen als auch fur die Risikomarge ein Rickgang zu verzeichnen. Der Rickgang des besten Schéatz-
wertes der versicherungstechnischen Ruckstellungen zum Jahresende 2023 im Vergleich zum Jahresende
2022 ist dabei im Wesentlichen den Bestandsabrieb sowie auf héhere Storno-Annahmen fir die FlexVo-
Produkte zurtckzufUhren.
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Gegenlaufig fihren eine Erhdhung der Fondsreserven aufgrund der positiven Entwicklung der Kapitalmarkte
in 2023 sowie der Ruckgang der risikofreien Zinsen im Berichtszeitraum 2023 und der damit einhergehen-
den geringeren Diskontierung der versicherungstechnischen Zahlungsstréme im Vergleich zum Vorjahr zu
einem Anstieg des besten Schatzwertes. Diese rickstellungserhdhenden Effekte kdnnen jedoch den Riick-
gang des besten Schatzwertes der versicherungstechnischen Rickstellung zum Jahresende 2023 nur teil-
weise kompensieren.

Der Rickgang der Risikomarge zum Jahresende 2023 im Vergleich zum Jahresende 2022 liegt im We-
sentlichen in einem Rickgang des Risikokapitalbedarfs fir das Langlebigkeitsrisiko begriindet. Einerseits
sinkt das Langlebigkeitsrisiko in infolge eines niedrigeren Stresslevels im Rahmen der aktualisierten Stress-
kalibrierung. Andererseits wirkt sich der im Berichtszeitraum beobachtbare Bestandsabrieb des dem Lang-
lebigkeitsrisiko unterliegenden Teil-Portfolios der Gesellschaft mindernd auf das zugehorige Exposure aus.
Zuséatzlich fuhren geringere Kapitalbedarfe fir Risiken in Bezug auf den "Schutz personenbezogener Daten”
sowie die "Produktentwicklung- und dokumentation" infolge einer Aktualisierung der der Berechnung zu-
grundeliegenden Daten aus der Unternenmensplanung zu einem Rickgang des operationellen Risikos.
Weitere Erlauterungen zur Entwicklung der Risikomarge und der zugrunde liegenden Komponenten finden
sich in Kapitel E.2.

Hauptannahmen

In diesem Abschnitt werden die Hauptannahmen fur die Bewertung der versicherungstechnischen Ruck-
stellungen dargestellt. Dazu zahlen neben den versicherungstechnischen Annahmen zur Biometrie und den
Kosten, dkonomische Annahmen zur Zinskurve und den stochastischen Kapitalmarktszenarien sowie die
Managementregeln und die Annahmen zum Versicherungsnehmerverhalten.

Versicherungstechnische Annahmen

Bei der Bestimmung der Sterblichkeitsannahmen werden zwei wesentliche Einflussfaktoren berlicksichtigt:
Die erwartete Entwicklung der Sterblichkeit Uber die Zeit (Sterblichkeitstrend) sowie Selektionsprozesse
innerhalb wesentlicher Merkmale wie Geschlecht, Alter etc. (Selektionsfaktoren/Sterblichkeitsniveau). Die
Sterblichkeitsannahmen werden insbesondere aufgrund ihrer starken Trendabhangigkeit auf Basis des
Lee-Carter-Modells abgeleitet.

Im Bereich der Langlebigkeitsannahmen wird die DAV 2004 R 2. Ordnung Aggregat als Best-Estimate-
Tafel verwendet. FUr die Invalidisierungswahrscheinlichkeiten bzw. Reaktivierungswahrscheinlichkeiten wird
die DAV 2021 | bzw. DAV 2021 RI angesetzt. Die Tafeln werden dartber hinaus mit unternenmensindivi-
duellen Selektionsfaktoren skaliert. Diese Faktoren werden dabei aus historischen unternehmensindividu-
ellen Bestandsdaten oder Pooldaten aus Ruckversicherungspools abgeleitet.

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 sowie der Mittelfristplanung ermittelt. Zum an-
deren wird die Kostenentwicklung wahrend der Projektionsdauer mittels realistischer Inflationsannahmen
modelliert. DarUber hinaus werden Annahmen fur Regulierungskosten, sonstige Aufwendungen und Kapi-
talanlagekosten hergeleitet und in der Projektion berlcksichtigt.

Um die Wechselwirkungen zwischen zukiinftigem Neugeschaft und Uberschussbeteiligung (gemaB BaFin-
Auslegungsentscheidung vom 4. Dezember 2015) abzubilden, wird der Beitrag des zum Stichtag vorhan-
denen Bestandes an der Finanzierung des zukinftigen Neugeschéfts ermittelt und entsprechend in der
Projektion berUcksichtigt. Die Hohe dieser Mittel wird dabei konsistent zur Unternehmensplanung be-
stimmt.
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Bei der Berechnung der versicherungstechnischen Ruckstellungen werden die zugrunde gelegten relevan-
ten Annahmen durch die Gesellschaft regelmaBig Uberprift und jahrlich aktualisiert.

Zum 31. Dezember 2023 sind die wesentlichen Anpassungen:

¢ Verfeinerung der Best-Estimate-Annahmenherleitung flr die vertraglichen Versicherungsnehmeroptio-
nen Storno und Beitragsfreistellung fir Rentenprodukte als Ergebnis des jahrlichen Validierungszyklus
in Bezug auf die Herleitung der versicherungstechnischen Best-Estimate-Annahmen.

DarUber hinaus ist zum 31.12.2023 die turnusméaBige Aktualisierung der Neugeschaftserwartung im Ein-
klang mit der Unternehmensplanung zur Ermittlung des Beitrags des zum Stichtag vorhandenen Bestandes
an der Finanzierung des zukiinftigen Neugeschéfts als wesentliche Anderung nennenswert.

Zinskurve

FUr sdmtliche Bewertungen im Kontext von Solvency Il stellt EIOPA seit Jahresbeginn 2015 alle relevanten
Zinsstrukturkurven mit zusatzlichen Informationen auf monatlicher Basis zur Verflgung. 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 20 Basispunkten per Jahresende 2023 (Vj. 19 Basispunkte; siehe 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 Bertcksichtigung 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 flr die variable Seite von Swap-Geschéaften festlegen. EIOPA informiert monatlich Uber 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
2023 Ende wie Ende 2022) Uber alle Laufzeiten hinweg abgezogen, um eine kreditrisikofreie Basiszinskurve
zu erhalten.

Last-Liquid-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 unverldsslich; fur den Euro ist diese
Laufzeit von EIOPA auf 20 Jahre (Last-Liquid-Point) festgesetzt. Fir 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 Zinssétze 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 (2%) und der erwarteten langfristigen Wachstumsrate fUr die Eurozone (2,2%). Zum 01. Januar
2018 hat EIOPA die Methode zur Berechnung der UFR gedndert, sodass sich diese flr den Euro fortan als
Summe der Inflationserwartung der européischen Zentralbank (aktuell 2%) und der erwarteten Realverzin-
sung ergibt. Letztere wird dabei jahrlich als arithmetisches Mittel der seit 1961 beobachten Realzinsen
ermittelt. FUr das Jahr 2023 ergibt sich somit ein Wert i.H.v. 1,40% und fuhrt zu einer UFR von 3,40%. Zur
Sicherstellung eines gleitenden Ubergangs soll dieser Wert mittels einer jahrlichen Erhdhung oder
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Reduktion um 15 Basispunkte erreicht werden. Ergibt sich aus der Berechnung eine geringere Anpassung
als diese 15 Basispunkte, bleibt die UFR im aktuellen Jahr unverandert. Daraus ergibt sich fUr das Jahres-
ende 2023 eine UFR fur den Euro in Hhe von 3,45% (V. 3,45%).

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

Motivation flr 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 kénnen
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 Volatilitdétsanpassung 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, zurtickzuflhren ist, und beschreibt damit eine Markttbertreibung. Die H6he der Volatilitdtsanpas-
sung bestimmt sich auf der Grundlage der Differenz zwischen dem risikofreien Zinssatz gemafl Solvency I
und der Rendite eines Referenz-Portfolios (wahrungs- und landerspezifisch) von Vermdgenswerten von
EIOPA. Diese Differenz wird um den Spread-Anteil gekirzt, der dem Ausfall- und Downgrading-Risiko ent-
spricht (Risikoberichtigung). Die Volatilitdtsanpassung betragt 65% dieser risikoberichtigten Differenz. Die
Anwendung der Volatilitatsanpassung fuhrt zu einer Parallelverschiebung im liquiden Teil der maBgeblichen
risikolosen Zinskurve. Zum Jahresende 2023 erreicht die Euro-weite Volatilitdétsanpassung eine Hohe von
20 Basispunkten (Vj. 19 Basispunkte).

Die Anwendung der Volatilitdtsanpassung in den Berechnungen zur 6konomischen 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 Volatilitditsanpassung in die Solvency-lI-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 Ruickstellungen
zum Jahresende 2023 keine der Ubergangsvorschriften nach §§ 352 f VAG (sog. Transitionals).

Stochastische Kapitalmarkiszenarien

Die Kapitalmarktszenarien fur die stochastische Projektion werden mittels eines sog. Szenariengenerators
(Economic Scenario Generators, ESG) eines externen Anbieters erzeugt. Die COSMOS Lebensversiche-
rungs-Aktiengesellschaft verwendet dabei eine Parametrisierung, die im Einklang mit der Gruppenvorgabe
der Assicurazioni Generali steht. Die Angemessenheit der Szenarien fur die dkonomischen Bewertungen
der Generali in Deutschland wird zentral durch das Risikomanagement und die Versicherungsmathemati-
sche Funktion Uberpruft. Dies umfasst insb. die folgenden Kontrollen:

o Test der Risikoneutralitat aller modellierten Anlageklassen;
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e Uberpriifung der marktkonsistenten Kalibrierung, insbesondere Konsistenz zwischen den Preisen fir
Zero Coupon Bonds und den projizierten Deflatoren, sowie Konsistenz impliziter Volatilitdten mit den
vorgegebenen Marktzielen;

e Analyse statistischer Kennzahlen der realisierten Verteilungen von ékonomischen SchlUsselindikatoren,
insb. Extremwertanalyse.

Managementregein 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 fur die jeweils nachfolgende Projektionsperiode fest-
legen.

Die im Modell beriicksichtigten Managementregeln (future management actions, FMA) betreffen folgende
Themen:

o Kapitalanlagestruktur;

e Austarieren von Aktionérserwartung an die Rendite, Versicherungsnehmererwartung und dem ge-
wunschten 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 Berlicksichtigung 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), gehért aber trotz-
dem zu den zentralen Algorithmen des Modells. Als dynamisches Versicherungsnehmerverhalten (nicht Teil
des FMA Plans) ist Folgendes berUcksichtigt:

e Rilckkauf (Storno) mit oder ohne Zahlung eines Riickkaufswertes;
e Beitragsfreistellung (auBer fur Risiko- und Invaliditatsversicherungen);
o Kapitalabfindung fur Rentenversicherungen.

Dabei wird das entsprechende historische Versicherungsnehmerverhalten zugrunde gelegt, aber durch dy-
namisch getroffene Annahmen modifiziert. Ausléser fur das dynamische Versicherungsnehmerverhalten ist
in jedem Projektionsschritt die Diskrepanz zwischen der Erwartung des Versicherungsnehmers und der
zuvor getroffenen Managemententscheidung:

e fUr konventionelle Versicherungen die Differenz zwischen gewahrter und der an der Rendite einer risi-
koarmen Investition am Kapitalmarkt orientierten erwarteten Gesamtverzinsung;

o flr fondsgebundene Versicherungen der Quotient Fondsguthaben (aktuell) / Fondsguthaben (Vorjahr);

e flr Risiko oder Invaliditatsversicherungen der Anstieg der Nettobeitrag (nach Beitragsreduktion durch
Uberschussbeteiligung).

Diese Abweichungen von der Erwartung der Versicherungsnehmer werden in Faktoren Ubersetzt, die auf
die jeweiligen historischen Storno-, Beitragsfreistellungs- und Kapitalwahlwahrscheinlichkeiten angewendet
werden. Die Parametrisierung des dynamischen Versicherungsnehmerverhaltens erfolgt auf der Basis von
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Experteneinschatzungen durch die Gesellschaft. Die entsprechenden Einschatzungen der Parameter wer-
den begrindet und dokumentiert.

Gegenlber dem vorangegangenen Berichtszeitraum gab es keine methodischen Anderungen hinsichtlich
der BerUcksichtigung des Versicherungsnehmerverhaltens. Bei der Parametrisierung des Versicherungs-
nehmerverhaltens gab es im Vergleich zum Vorjahr wesentliche Anderungen. Diese beziehen sich auf zins-
sensitive Produkte, fur welche die Sensitivitat deutlich erhéht wurde aufgrund der Beobachtungen der ver-
gangenen Monate.

D.2.3 Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden fur die handelsrechtlichen Werte

Beitragstibertrdage

Die BeitragsUbertrage wurden fur den gesamten Bestand an selbst abgeschlossenen Versicherungen ein-
zeln unter BerUcksichtigung der genauen Beitragsfalligkeiten ermittelt. Ausgewiesen wurde der Teil der im
Geschaftsjahr falligen Beitrage, der den Ertrag fUr eine bestimmte Zeit nach dem Abschlussstichtag dar-
stellt. Bei der Ermittlung der Ubertragsfahigen Beitragsteile wurden die steuerlichen Bestimmungen beach-
tet.

FUr das in Rickdeckung gegebene Versicherungsgeschéft wurden die Anteile der Rlckversicherer an den
BeitragsUbertragen gemal den Rulckversicherungsvertrdgen ermittelt.

Deckungsrtickstellung
Die Berechnungsgrundlagen flir die Deckungsrickstellung sind auf den folgenden Seiten tabellarisch dar-
gestellt.

Die Deckungsruickstellung wurde fUr jede Versicherung einzeln unter Berlicksichtigung des genauen Be-
ginntermins nach versicherungsmathematischen Grundsatzen prospektiv ermittelt. Ausnahmen bilden die
Versicherungen, bei denen das Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern getragen wird, und die mo-
natlich kalkulierten Rentenversicherungen. Deren Berechnung erfolgte nach der retrospektiven Methode.
Versicherungen, bei denen das Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern getragen wird, wurden in An-
teileinheiten zu Zeitwerten geflhrt. Sofern in diesen Versicherungen garantierte Leistungen flr den Erle-
bensfall enthalten sind, wurde die hierauf entfallende Deckungsrickstellung prospektiv ermittelt und im
Passivposten D. II. 1 gefuhrt.

FUr den Altbestand im Sinne des § 336 VAG und des Artikels 16 § 2 Satz 2 des Dritten DurchfUhrungsge-
setzes/EWG zum VAG sind diese Grundsatze gegenlber der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsauf-
sicht geschéftsplanmaBig festgelegt. Fur den Neubestand wurde die Deckungsrickstellung unter Beach-
tung des § 341f HGB i.V.m. § 25 RechVersV sowie der aufgrund des § 88 Abs. 3 VAG erlassenen Rechts-
verordnungen berechnet. Die Deckungsrickstellung beinhaltet die Verwaltungskostenrickstellung flr bei-
tragsfreie Zeiten und beitragsfreie Versicherungen. Die Verwaltungskosten fUr beitragspflichtige Zeiten wur-
den implizit berticksichtigt. Die Deckungsriickstellung fir bereits zugeteilte Uberschussanteile wurde wie
fUr beitragsfreie Versicherungen ermittelt.

Die Deckungsrickstellung beinhaltet eine zusatzliche Rickstellung fir Rentenversicherungen gemai der
DAV-Richtlinie vom 14. September 2005 ,Uberschussbeteiligung und Reservierung von Rentenversiche-
rungen des Bestandes”. Danach wurden die Deckungsriickstellungen der Rentenprodukte auf die linear
interpolierten Tafeln DAV 2004 R-Bestand und DAV R-B20 aufgefullt. Fir Rentenversicherungen des Alt-
bestandes wurde das Verfahren von der BaFin zuletzt mit Schreiben vom 19. Dezember 2023 genehmigt.

FUr den Bestand an Berufsunfahigkeitsversicherungen, welche nicht nach den Rechnungsgrundlagen ge-
maB dem DAV-Hinweis ,DAV 2021 I: Biometrische Rechnungsgrundlagen fir Berufsunfahigkeits-

73



versicherungen® vom 26. Januar 2022 reserviert sind, ergibt sich aus den einzelvertraglich vorgenommenen
Kontrollrechnungen kein zuséatzlicher Reservierungsbedarf zur Anpassung an diese Rechnungsgrundlagen.

Bei der Bildung der Deckungsrickstellung wurden gegentber den Versicherten eingegangene Zinssatz-
verpflichtungen nach § 341f Abs. 2 HGB und § 5 Abs. 3 und Abs. 4 DeckRV berlcksichtigt (sogenannte
Zinszusatzreserven). Das Bundesfinanzministerium hat am 10. Oktober 2018 mit der Dritten Verordnung
zur Anderung von Verordnungen nach dem Versicherungsaufsichtsgesetz die Vorgaben fiir die Berechnung
der Zinszusatzreserve (ZZR) geéndert. Die Anderung betrifft die Bestimmung des Referenzzinses, der der
Bemessung der Zinszusatzreserve dient (sog. "Korridormethode"). Der maBgebliche Referenzzins unter
Anwendung der Korridormethode liegt zum 31. Dezember 2023 bei 1,57%. Dementsprechend wurde bei
der Ermittlung der Deckungsriickstellung flr Versicherungen mit einem héheren Rechnungszins fur die
néchsten flinfzehn Jahre dieser Referenzzins zu Grunde gelegt.

FUr die Zinszusatzreserve ergab sich zum 31. Dezember 2023 eine Reduzierung in Hohe von
-25.897 Tsd. € (Vj. -27.744 Tsd. €). Davon entfielen -21.715 Tsd. € (Vj. -24.328 Tsd. €) auf den Neube-
stand und -4.181 Tsd. € (Vj. -3.415 Tsd. €) auf den Altbestand. Die Zinszusatzreserve erreichte demzufolge
per 31.Dezember 2023 eine Hohe von 1.072.461 Tsd. € (Vj. 1.098.358 Tsd. €). Davon entfielen
1.054.466 Tsd. € (V|. 1.076.181 Tsd. €) auf den Neubestand und 17.996 Tsd. € (Vj. 22.177 Tsd. €) auf den
Altbestand.

Die Ermittlung erfolgte wie im Vorjahr unter Ansatz realitdtsnaher biometrischer Rechnungsgrundlagen und
vorsichtiger Storno- und Kapitalwahlwahrscheinlichkeiten.

Noch nicht getilgte, rechnungsméaBig gedeckte Abschlussaufwendungen werden, soweit die Deckungs-
rlckstellung gezillmert wurde, unter den noch nicht falligen Anspriichen an Versicherungsnehmer ausge-
wiesen. Diese wurden fUr Versicherungen des Altbestands in Hohe des Unterschiedsbetrags zwischen der
geschaftsplanmaBigen Deckungsrickstellung und der uneingeschrankt gezillmerten Deckungsriickstellung
aktiviert. FUr den Neubestand wurden die Forderungen an Versicherungsnehmer auf Ersatz einmaliger Ab-
schlussaufwendungen in dem Umfang aktiviert, wie sie die geleisteten, einmaligen Abschlusskosten in
Hohe des Zillmersatzes nicht Uberstiegen und noch nicht aus den bereits gezahlten Beitrdgen getilgt wur-
den.

FUr das in Ruckdeckung gegebene Versicherungsgeschaft wurden die Anteile der Ruckversicherer an der
Deckungsrlckstellung geman den RUckversicherungsvertragen ermittelt.

Berechnungsgrundlagen fir die Deckungsriickstellung
Anteil an der De-

Rechnungs- ckungsriickstellung

Tarifbezeichnung zins Ausscheideordnung Zillmersatz %o BezugsgroBe Passiva D.II. 1
Einzelkapitalversicherung 0,90 % mod. DAV 2008T 5 Beitragssumme 0,00 %
1,25 % mod. DAV 2008T 5 Beitragssumme 0,02 %

1,75% " DAV 94T mod. und mod. 5 Beitragssumme 0,10 %

DAV 2008T

225% " DAV 94 T mod. 5 Beitragssumme 0,25 %

2,75% " DAV 94 T mod. 5 Beitragssumme 1,57 %

325% " DAV 94 T mod. 5 Beitragssumme 0,99 %

400% " DAV 94 T mod. 3/10/15 Beitragssumme 3,39 %

400% " DAV 94 T mod. 5 Versicherungssumme 2,59 %

350% " 1986 M/F 5 Versicherungssumme 0,93 %

300% " 1960/62 M 5/35 Versicherungssumme 0,14 %
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Anteil an der De-

Rechnungs- ckungsriickstellung
Tarifbezeichnung zins Ausscheideordnung Zillmersatz %o BezugsgroBe Passiva D.Il. 1
3,00%/ " 1924/26 M 35 Versicherungssumme 0,05 %
3,50%
Vermogensbildungsversich-e- 350% " 1986 M/F 5 Versicherungssumme 0,00 %
rung
Risikoversicherung 0,25 % BG-abh. DAV 2008T 25 Beitragssumme 0,11 %
0,50 % mod. DAV 2008T und 25 Beitragssumme 1,22 %
BG-abh. DAV 2008T
1,75% " DAV 94T mod. und mod. 30/40 Beitragssumme 0,74 %
DAV 2008T
225% " DAV 94 T mod. 40 Beitragssumme 1,39 %
275% DAV 94 T mod. 40 Beitragssumme 0,54 %
325% " DAV 94 T mod. 40 Beitragssumme 0,34 %
400% " DAV 94 T mod. 40 Beitragssumme 0,16 %
400% " DAV 94T und DAV 94T 15 Versicherungssumme 0,10 %
mod.
350% " 1986 M/F 0-15 Versicherungssumme 0,01 %
3,00% " 1960/62 M und 1967 F 5 Versicherungssumme 0,00 %
Rentenversicherung 0,00 % DAV 2004 R 0 5,80 %
0,25 % DAV 2004 R 0 0,16 %
0,50 % DAV 2004 R 0 10,27 %
0,60 % DAV 2004 R 0 0,13 %
0,75 % DAV 2004 R 0 0,00 %
0,90 % DAV 2004 R 0/15/18 Beitragssumme 0,88 %
1,25 % DAV 2004 R 0/15/18 Beitragssumme 0,95 %
1,75% " DAV 2004 R 0/15/18 Beitragssumme 9,18 %
225% " DAV 2004 R 0/15/18 Beitragssumme 13,31 %
2,75% " DAV 2004 R + DAV 0/5/8 Beitragssumme 15,06 %
2004 RB19
325% " DAV 2004 RB19 0/5 Beitragssumme 5,34 %
400% " DAV 2004 RB19 3/5/10/15 Beitragssumme 3,74 %
400% " DAV 2004 RB19 70-120 Jahresrente 1,53 %
350% " DAV 2004 RB19 70-120 Jahresrente 0,52 %
Fondsgebundene Kapital und 0,90 % DAV 2004 R 0 0,01 %
Rentenversicherung
1,25 % DAV 2004 R 0 0,10 %
1,75% DAV 2004 R 0 0,08 %
225% " DAV 2004 R 0/5/10 Beitragssumme 1,75 %
275% " DAV 94T mod. und DAV 0/5 Beitragssumme 5,04 %
2004 R und DAV 2004 R
B19
325% " DAV 94T mod. und DAV 0/5 Beitragssumme 2,75 %
2004 RB19
400% " DAV 94T mod. und DAV 5/10 Beitragssumme 0,20 %
2004 RB19
Kollektivversicherung 3,00 % 1960/62 M 20 Versicherungssumme 0,00 %
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Anteil an der De-

Rechnungs- ckungsriickstellung

Tarifbezeichnung zins Ausscheideordnung Zillmersatz %o BezugsgriBe Passiva D.Il. 1

0,25 % PSV 2004 R 0 0,02 %

0,90 % PSV 2004 R 0 0,08 %

1,25 % PSV 2004 R 0 0,02 %

1,75% " PSV 2004 R 0 0,03 %

2,25% " PSV 2004 R 0 0,05 %

2,75% " PSV 2000 R u. PSV 0 0,01 %
2004 R

325% " PSV 2000 R 0 0,01 %

400% " PSV 1996 R 0 0,01 %

Selbsténdige Berufsunfahig- 0,25 % Cosmos-eigene Invalidi- 25 Beitragssumme 0,00 %
keitsversicherung sierungstafel und mod.
DAV 2008T

BU-Zusatzversicherung 0,50 % DAV 98E u. mod. DAV 25 Beitragssumme 0,13%
971 u. mod. DAV 2008T

1,25 % DAV 98E u. mod. DAV 25 Beitragssumme 0,00 %
971 u. mod. DAV 2008T

1,75% ° DAV 971 u. DAV 94T u. 30740 Beitragssumme 0,27 %

DAV 98E u. mod. DAV
971 u. mod. DAV 2008T

225% " DAV 97 | u. DAV 94T 40 Beitragssumme 1,03 %
2,75% " DAV 97 | u. DAV 94T 40 Beitragssumme 0,69 %
325% " DAV 97 | u. DAV 94T 40 Beitragssumme 0,54 %
400% " DAV 97 | u. DAV 94T 40 Beitragssumme 0,17 %
350% " VT90 M/F u. DAV 94T 20 Versicherungssumme 0,08 %
350% " 1986 M/F u. USA 35/39 0 0,01 %
3,00% °  1960/62M u. USA 35/39 0 0,00 %
Kapitalisierungsgeschafte 0,10 % - 0 5,41 %
(ibrige 0,00 %

9 Reduzierungen in Abhéngigkeit von der Versicherungsdauer
b Nach § 341f Abs. 2 HGB i. V. m. § 5 Abs. 3 und Abs. 4 DeckRV wurde ein aktueller Referenzzins-
satz von 1,57 % zugrunde gelegt.

Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsiélle

Die Ruckstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle (Schaden, Ablaufe, Renten und Rickkaufe)
wurde unter Beachtung des § 341g HGB sowie des § 26 RechVersV ermittelt und fir jeden bis zum Ab-
schlussstichtag eingetretenen, der Gesellschaft bis zum Zeitpunkt der Bestandsfeststellung bekannt ge-
wordenen Fall einzeln entsprechend der erwarteten Leistung gebildet. FUr bis zum Zeitpunkt der Bestands-
feststellung noch nicht bekannte Schaden des Geschéftsjahres wurde eine pauschale Spatschadenrick-
stellung gebildet.

Die in der Rickstellung flr noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle enthaltene Rickstellung fUr Regu-
lierungsaufwendungen wurde unter Beachtung steuerlicher Vorschriften ermittelt.
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FUr das in Ruckdeckung gegebene Versicherungsgeschaft wurden die Anteile der Ruckversicherer an der
Rickstellung flr noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle gemal den Rlckversicherungsvertragen er-
mittelt.

Fondss ftir die Schiusstiberschussanteile innerhalb der Riickstellung fiir Beifragsriickerstattung

Der Fonds fur die SchlussUberschussanteile innerhalb der Rickstellung fur Beitragsriickerstattung wurde
flr den Altbestand im Sinne des § 336 VAG und des Artikels 16 § 2 Satz 2 des Dritten DurchfUhrungsge-
setzes/EWG zum VAG nach dem von der Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht genehmigten
Geschéftsplan berechnet.

Der Zinssatz betragt 7,5%.

FUr den Neubestand wurde der Fonds flir die Schlussiberschussanteile so berechnet, dass sich flr jede
Versicherung der Teil des zu ihrem reguléren Falligkeitszeitpunkt (Ablauf der Versicherung oder Rentenbe-
ginn bei aufgeschobenen Rentenversicherungen) vorgesehenen Schlusstiberschussanteils ergab, der dem
Verhaltnis der abgelaufenen Versicherungsdauer zu der gesamten Versicherungsdauer oder der gesamten
Aufschubzeit fUr Rentenversicherungen entsprach, abgezinst mit einem je Abrechnungsverband bzw. Be-
standsgruppe festgelegten Zinssatz.

FUr den Neubestand wird fUr Tarife bis Marz 1998 ein Zinssatz von 1,0% zugrunde gelegt. Fur Tarife mit
Beginn ab April 1998 wird in Abhangigkeit des Endalters der versicherten Person (= Eintrittsalter plus Ver-
sicherungsdauer des Vertrags) ein Zinssatz von 1,8%, bei Endaltern bis einschliellich 60 Jahren, und an-
sonsten von 1,0% angesetzt. Die Diskontsétze wurden entsprechend § 28 der RechVersV unter Berlck-
sichtigung angemessener Zuschlage angesetzt.

Uberleitung des handelsrechtiichen auf den ékonomischen Wert der versicherungstechnischen Riickstel-
lungen

Eine Uberleitung des handelsrechtlichen auf den dkonomischen Wert der versicherungstechnischen Riick-
stellungen der COSMOS Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft aus Abschnitt D.2.1 ist in der nachfol-
genden Tabelle dargestellt.

Uberleitung versicherungstechnische Riickstellungen in Tsd. €

2023
Handelsrechtlicher Wert der vi. Riickstellungen (Nettobetrag) 15.535.316
Uberschussfonds 0
Zukiinftige Uberschussbeteiligung 2.437.689
Marktkonsistente 6konomische Annahmen, Best Estimate Annahmen und Vertragsgrenzen -5.386.432
Umbewertung Riickversicherungsanteil 39.493
Risikomarge 128.638
Okonomischer Wert der vt. Riickstellungen (Nettobetrag) 12.754.705

Der dkonomische Wert der ungebundenen RfB, der sogenannte Uberschussfonds, ist unter Solvency I
nicht in den versicherungstechnischen Ruckstellungen auszuweisen. Da bei der Gesellschaft die fur das
Folgejahr deklarierte Direktgutschrift die ungebundene RfB (ibersteigt, ist der Uberschussfonds Null.
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Weiterhin fuhrt die Diskontierung mit einer marktnahen Zinskurve gemafi Solvency Il an Stelle der Diskon-
tierung auf Basis des Rechnungszinses in der handelsrechtlichen Bewertung trotz gesunkener risikofreier
Zinsen im Berichtszeitraum im Vergleich zum Vorjahr im Zusammenspiel mit der Bertcksichtigung von Ver-
tragsgrenzen und Best-Estimate-Annahmen gemafi Solvency Il anstatt vorsichtiger Annahmen in der han-
delsrechtlichen Bewertung zu einem Ruickgang der versicherungstechnischen Ruckstellungen. Dabei fih-
ren insbesondere die Beriicksichtigung der Wechselwirkung zwischen Neugeschéft und Uberschussbetei-
ligung des Bestandes sowie die Anwendung von Storno- und Kapitalwahlwahrscheinlichkeiten, welche in
der handelsrechtlichen Sicht nicht bertcksichtigt werden durfen, zu einer signifikanten Reduktion der ver-
sicherungstechnischen Rlckstellungen.

Das Einbeziehen der Verpflichtungen aus zukiinftiger Uberschussbeteiligung, des Bewertungsunterschieds
in den jeweiligen Ruckversicherungsanteilen sowie der Risikomarge bei der Bewertung der versicherungs-
technischen Ruickstellungen gemaBl Solvency Il wirken entsprechend erhdhend.

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, Kostenannah-
men, Versicherungsnehmerverhalten und Managementregeln) entweder auf Basis aktueller Marktdaten
bzw. historischer Beobachtungen hergeleitet werden oder auf Expertenschatzungen beruhen. Deren tat-
sachliches Eintreten ist jedoch von zukUnftigen Ereignissen (z.B. gesetzgeberischen Entscheidungen) ab-
hangig. Im Rahmen von internen und externen Uberpriifungen werden sédmtliche Annahmen auf inre Ange-
messenheit untersucht, sodass die naturgemafi bestehenden Unsicherheiten in den getroffenen Annahmen
als kontrollierbar eingestuft werden kdénnen und der Wert der versicherungstechnischen Ruckstellungen
adaquat abgebildet ist. DarUber hinaus werden Sensitivitdtsberechnungen zur Zinskurve, zu den Vermo-
genswerten, zur Versicherungstechnik, zu den Managementregeln, zur Wechselwirkung zwischen Uber-
schussbeteiligung und Neugeschéaft und dem dynamischen Versicherungsnehmerverhalten (sofern exis-
tent) auf den besten Schéatzwert durchgefiihrt und analysiert.

Sensitivitaten zur Zinskurve

Eine Verschiebung der risikofreien Zinsséatze zeigt, dass die versicherungstechnischen Ruckstellungen auf-
grund der vorhandenen Garantieprodukte im Bestand der COSMOS Lebensversicherungs-Aktiengesell-
schaft zinssensitiv reagieren. Dartber hinaus fUhrt eine Reduktion der UFR um 15 Basispunkte zu geringe-
ren Zinssatzen fur die Laufzeiten ab dem Jahr 20 und somit zu einer Erhéhung der versicherungstechni-
schen Ruckstellungen.

Eine NichtberUcksichtigung der Volatilitatsanpassung im Rahmen der Bewertung der versicherungstechni-
schen Ruckstellungen erhdht den besten Schatzwert der Verpflichtung um 80.356 Tsd. € (Vj. 79.689 Tsd.
€) auf 12.694.099 Tsd. € (Vj. 12.924.848 Tsd. €) aufgrund des Zinsriickgangs und des daraus resultieren-
den geringeren Diskontierungseffekts. In gleichem MaBe flhrt eine Erhdhung der Volatilitdtsanpassung (hier
um +10 bzw. +50 Basispunkte) in Verbindung mit somit héheren Diskontierungseffekten zu einer entspre-
chenden Reduktion.

Sensitivitaten zu den Vermogenswerten

Eine Erh6hung der Vermobgenswerte fuhrt im Allgemeinen zu einem Anstieg der versicherungstechnischen
Rickstellungen, da in diesem Fall sowohl das Fondsvolumen der fondsgebundenen Produkte zu Beginn
der Projektion steigt und den garantierten Teil des besten Schatzwertes erhéht als auch in der Projektion
hohere Uberschiisse gewahrt werden, die gemaB Solvency Il Teil der versicherungstechnischen Riickstel-
lungen sind. Dementsprechend induziert eine Verringerung der Vermdgenswerte einen Rickgang der ver-
sicherungstechnischen Rickstellungen. Die Erhdhung der Spreads fur Corporate Bonds reduziert den
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Marktwert der entsprechenden Kapitalanlagen und fiihrt analog zu den anderen Vermdgenswerten zu einer
Reduktion der versicherungstechnischen Ruckstellungen.

Sensitivitaten zur Versicherungstechnik
Die Ergebnisse der Sensitivitdtsberechnungen zur Versicherungstechnik zeigen, dass mdgliche Unsicher-
heiten im Zusammenhang mit den Annahmen zur Biometrie nur lediglich geringfligig beeinflussen.

Sensitivitaten zu den Managementregein

Im Rahmen der Sensitivitdtsberechnungen zu den Managementregeln wurden u.a. eine Verlangerung und
VerkUrzung des Wiederanlagehorizontes und dessen Auswirkungen auf die versicherungstechnischen Er-
gebnisse untersucht. Dabei flhrt beispielsweise eine entsprechende Verlangerung um ein Jahr in den Er-
gebnissen der Projektion insgesamt zu einem minimalen Anstieg der versicherungstechnischen Ruckstel-
lungen, der im Wesentlichen aus zwei gegenlaufigen Effekten entsteht. Zum einen erhdht die geénderte
Kapitalanlagestrategie die Duration der Aktivseite, was einen Rickgang des Zeitwerts der in den Versiche-
rungsvertragen enthaltenen Optionen und Garantien impliziert, zum anderen erhoht der insgesamt erhdhte
laufende Kapitalertrag aus der Investition in langerfristige Zinstitel die zukiinftige Uberschussbeteiligung. Die
Erhdhung der zukiinftigen Uberschussbeteiligung bei der Gesellschaft tiberkompensiert dabei den Riick-
gang des Zeitwerts der Optionen und Garantien leicht und erhdht somit die versicherungstechnischen
Ruckstellungen.

Die Ergebnisse der Sensitivitatsberechnungen zur Nichtbertcksichtigung einer Anpassung der Ziel-Aktien-
quote nach Realisierung stiller Reserven sowie zur Erhdhung der langfristigen Ziel-Aktienquote um 2%-
Punkte zeigen eine Erhdhung der versicherungstechnischen Ruckstellungen. Dieser Anstieg ist im Wesent-
lichen auf die Tatsache zurlickzuflihren, dass die mit dem héheren Aktienanteil einhergehenden hdheren
Verluste auf schlechten Kapitalmarktpfaden vom Aktionar getragen werden, wahrend auf guten Kapital-
marktpfaden der héhere Aktienanteil zu hdheren Kapitalertragen und somit zu einem Anstieg der zuklnfti-
gen Uberschussbeteiligung fiihrt, der den Versicherungsnehmern zugutekommt.

Nach § 140 Abs. 1 VAG kann die Gesellschaft im Falle eines drohenden Notstandes mit Zustimmung der
BaFin Mittel aus dem Teil der RfB, der nicht auf bereits festgelegte Uberschussanteile entfallt, zur Deckung
von Verlusten verwenden. Ein Ausbleiben solcher RfB-Entnahmen im Falle eines Notstands gemaR § 140
VAG sowie das Ausbleiben einer Kirzung der Direktgutschrift flhren ebenfalls zu einer Erhéhung der ver-
sicherungstechnischen Ruckstellungen, da in diesem Szenario die Mittel aus der freien RfB weiterhin leis-
tungserh6hend den Versicherungsnehmern zugutekommen und die Abwendung des Notstands allein
durch den Aktionar getragen wird.

Sensitivitédten zur Wechselwirkung zwischen Uberschussbetefigung und Neugeschéft:

Ein Rickgang der Abschlusskostenaufwendungen fur das zukinftige Neugeschaft um 50% verringert die
zugehdrigen UberrechnungsmaBiigen Abschlusskosten, die das Kostenergebnis des Bestandes entlasten.
Folglich kénnen den Versicherungsnehmern des Bestandes auf diese Weise insgesamt héhere Uber-
schusse gewahrt werden, die die versicherungstechnischen Ruckstellungen erhdhen. Analog bewirkt ein
Anstieg der Abschlusskostenaufwendungen fur das Neugeschaft um 50% einen Rickgang der versiche-
rungstechnischen Ruckstellungen. Die Hohe der Auswirkung auf die versicherungstechnischen Rickstel-
lungen spiegelt sich im Wesentlichen in der Anderung des Effektes aus der Berlicksichtigung der Wechsel-
wirkung zwischen zukiinftiger Uberschussbeteiligung und Neugeschaft wider.

Sensitivitaten zum Verhalten der Versicherungsnehmer

Im Allgemeinen wird durch das Ausschalten des dynamischen Versicherungsnehmerverhaltens im Unter-
nehmensmodell den Versicherungsnehmern der Gesellschaft die Option entzogen, auf fir sie nachteilige
Vertragsverlaufe bedingt durch Veranderungen des dkonomischen Umfelds mit zeitweiser oder dauerhafter
Vertragsunterbrechung zu reagieren. In dieser Sensitivitdtsberechnung wird daher der Zeitwert der in den
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Vertradgen eingebetteten Optionen nicht berlcksichtigt und fuhrt somit zum Stichtag zu einer Reduktion der
versicherungstechnischen Ruckstellungen.

D.2.5 Ruckversicherungsvertrage und Zweckgesellschaften

Ruckversicherer der Gesellschaft ist ausschlieBlich die Generali Deutschland AG, wobei ein Teil des Uber-
nommenen Geschafts retrozediert wird, u.a. an die Assicurazioni Generali S.p.A.

Bis auf wenige Ausnahmen handelt es sich um proportionale Rickversicherung (Summenexzedenten,
Quoten), wobei die Rickversicherung ausschlieBlich obligatorisch bzw. in wenigen Fallen fakultativ obliga-
torisch (also nicht rein fakultativ) ist. Diese proportionalen Riuckversicherungen werden erganzt durch we-
nige konzerninterne nichtproportionale Rickversicherungen (Stop Loss und Kumul Excess of Loss).

Die Langfristigkeit des Lebensversicherungsgeschafts vererbt sich bis in die Rlckversicherung hinein, so-
dass die Ruckversicherungsstrukturen in der Lebensruckversicherung in der Regel langfristig sehr stabil

sind und sich von Jahr zu Jahr nur leicht verandern.

Ruckversicherung bezieht sich je nach Ruckversicherungsvertrag auf alle Arten von Lebensversicherungen
einschlieBlich Zusatzversicherungen.

Rickversicherungen unter Einbindung von sogenannten Special Purpose Vehicles (Zweckgesellschaft(en))
bestehen nicht.
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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
2023 2022 2023 2022
Versicherungstechnische Riickstellungen* 12.742.381 12.987.183 15.562.485 16.507.808
Eventualverbindlichkeiten 57 56 0 0
Andere Riickstellungen als versicherungstechnische Riickstellun-
gen 26.221 13.585 26.538 13.678
Rentenzahlungsverpflichtungen 16.337 15.015 19.272 19.306
Depotverbindlichkeiten 17.758 18.068 22.932 24.704
Latente Steuerschulden 105.796 146.551 0 0
Derivate 11.053 10.509 8.074 7.479
Finanzielle Verbindlichkeiten auBer Verbindlichkeiten gegentiber
Kreditinstituten 2 13 0 0
Verbindlichkeiten gegeniiber Versicherungen und Vermittlern 3.189 4.403 3.189 4.403
Verbindlichkeiten gegeniiber Riickversichererm 10.307 5.592 10.307 5.592
Verbindlichkeiten (Handel, nicht Versicherung) 96.664 151.755 99.787 151.755
Nachrangige Verbindlichkeiten 0 0 0 0
In den Basiseigenmitteln aufgefiihrte nachrangige Verbind-
lichkeiten 0 0 0 0
Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Verbindlichkeiten 125 125 228 256
Verbindlichkeiten insgesamt 13.029.890 13.352.856 15.752.813 16.734.982
Uberschuss der Vermdgenswerte iiber die Verbindlichkeiten 801.376 855.638 198.001 171.151

*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 Rtickstellungen

Die Bewertung der Ruckstellungen erfolgt handelsrechtlich mit dem notwendigen Erfullungsbetrag, der zu-
kUnftig erwartete Preis- und Kostensteigerungen bertcksichtigt. Dieser wird als eine angemessene Nahe-
rung des 6konomischen Wertes erachtet. Betragt die Restlaufzeit einer Ruckstellung mehr als ein Jahr,
wird eine Abzinsung mit dem der Restlaufzeit entsprechenden durchschnittlichen Marktzinssatz der ver-
gangenen sieben Jahre vorgenommen. Die Abzinsungszinssatze werden von der Deutschen Bundesbank
nach MaBgabe einer Rechtsverordnung ermittelt und bekannt gegeben.
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Der Anstieg der 6konomischen Werte gegenlber dem Vorjahr resultiert im Wesentlichen aus sonstigen
Verpflichtungen (+12.526 Tsd. €).

Rentenzahlungsverpflichtungen

FUr die Bilanzierung der Pensionsverpflichtungen werden in der Solvabilitdtstbersicht die Vorschriften des
IAS 19 ,Leistungen an Arbeitnehmer” angewendet. Demnach werden Rickstellungen fUr leistungsorien-
tierte Zusagen des Arbeitgebers nach der jeweiligen Versorgungsordnung des Unternehmens passiviert. In
der Handelsbilanz werden Pensionsrickstellungen flr unmittelbare Pensionszusagen des Arbeitgebers ge-
bildet.

FUr mittelbare Pensionsverpflichtungen werden in der Handelsbilanz grundsatzlich keine Ruckstellungen
ausgewiesen. Einige dieser mittelbaren Verpflichtungen (dies betrifft insb. die Unterstitzungs- und Versor-
gungskassenzusagen) gelten jedoch als leistungsorientierte Pensionszusagen i.S.d. IAS 19 und sind daher
in der Solvabilitatstibersicht rickstellungspflichtig. Im Gegenzug sind in der Solvabilitatstbersicht Vermd-
genswerte (z.B. der Unterstitzungskassen) zu bertcksichtigen, die in der Handelsbilanz der Gesellschaft
nicht aktivierungsféhig sind.

Die folgende Tabelle zeigt den handelsrechtlichen Buchwert der Pensionsrickstellungen.

Handelsrechtlicher Buchwert der Pensionsrickstellungen in 7sd. €

2023 2022
Handelsrechtlicher Buchwert der Pensionsriickstellungen 19.072 19.112
zuziiglich saldiertem Deckungsvermdgen 200 194
Handelsrechtliche Pensionsriickstellungen vor Saldierung 19.272 19.306
zuziiglich noch nicht berlicksichtigtem BilMoG-Zuflihrungsbetrag 57 245
Handelsrechtlicher Sollwert der Pensionsriickstellungen 19.329 19.551
Auswirkung der abweichenden Berechnungsfaktoren flir den 6konomischen Wert -3.269 -4.813
Leistungsorientierte Pensionsverpflichtungen, die nicht im handelsrechtlichen Soll-
wert beriicksichtigt werden diirfen (vgl. oben) 277 277
Okonomischer Wert der Pensionsriickstellungen 16.337 15.015

In der Solvabilitatstibersicht und der Handelsbilanz erfolgt die Bewertung der rickstellungspflichtigen Ver-
pflichtungen nach der Methode der laufenden Einmalpramien (Projected Unit Credit Method). Diese Me-
thode geht davon aus, dass zu jedem Bewertungsstichtag ein festgelegter Teil des endgultigen Leistungs-
anspruchs verdient wird, und bewertet jeden Teil der Verpflichtung separat (,Leistungsbaustein®). Der ge-
samte Leistungsanspruch setzt sich aus allen erdienten Leistungsbausteinen zusammen.

Kongruent rickgedeckte Pensionszusagen wurden in der Solvabilitatsibersicht und Handelsbilanz wie eine
wertpapiergebundene Versorgungszusage bewertet. Flr diese Zusagen wurde als Soll-Wert der Pensions-
verpflichtung der beizulegende Zeitwert der Rickdeckungsversicherung (Aktivwert) angesetzt; auch wenn
der Barwert der garantierten Mindestleistung durch diesen Uberschritten wurde.

Der Bilanzansatz der Ruckstellung fur Pensionen ergibt sich in der Solvabilitatstbersicht als Saldo des
Barwerts der Verpflichtung fUr die erdienten Pensionsanspriche der Versorgungsberechtigten und des
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Zeitwerts des Planvermodgens (sofern vorhanden). Die Bewertung des Deckungsvermoégens erfolgt nach §
253 Abs. 1 S. 4 HGB zum beizulegenden Zeitwert. Dieser entspricht dem Aktivwert der Rickdeckungs-
versicherung. Der Aktivwert wurde in der Solvabilitdtstbersicht zum Teil nicht mit den Pensionsrickstellun-
gen saldiert, sofern es sich nicht um qualifizierende Versicherungsvertrage i.S.d. IAS 19.8 und damit nicht
um Planvermdgen handelte. Versicherer ist die Gesellschaft selbst.

In der Solvabilitdtstbersicht bestehen aus Unterstitzungskassenzusagen zuséatzliche Erstattungsanspru-
che in Héhe von 277 Tsd. € (Vj. 277 Tsd. €). Es handelt sich um Anspriiche aus Rickdeckungsversiche-
rungen. Versicherer ist die Gesellschaft selbst.

Der Bewertung der Ruckstellung fiir Pensionen liegen in der Solvabilitatsibersicht und der Handelsbilanz
die Richttafeln 2018 G von Klaus Heubeck sowie firmenspezifische Fluktuationswahrscheinlichkeiten und
die erwarteten Gehalts-, Pensionsanwartschafts- sowie Rentensteigerungen zugrunde.

Die folgende Tabelle zeigt die angewandten Berechnungsfaktoren.

Angewandte Berechnungsiaktoren in %

2023 2022

Handelsrechtlicher Handelsrechtlicher

(Okonomischer Wert Wert  Okonomischer Wert Wert

Rechnungszins 3,17 1,83 3,85 1,79
Einkommensentwicklungsrate (unter Berticksichti-

gung des Karrieretrends) 3,00 3,00 3,00 3,00

Rentendynamik 2,00 2,00 2,00 2,00

Anpassung der Beitragshemessungsgrenze 2,00 2,00 2,00 2,00

Der zur Abzinsung angesetzte Rechnungszins in der Solvabilitatstibersicht orientiert sich an Zinssatzen, die
am Bilanzstichtag fur mit ,AA" geratete Unternehmensanleihen gelten und gemaBi 1AS 19.83 auf entspre-
chende Laufzeiten ausgeweitet werden.

In der Handelsbilanz wurde gemaR § 253 Abs. 2 Satz 2 HGB von der Méglichkeit Gebrauch gemacht, die
Ruckstellungen mit dem von der Deutschen Bundesbank veréffentlichten durchschnittlichen Marktzinssatz
zu bewerten, der sich bei einer angenommenen Restlaufzeit von 15 Jahren ergibt. Zum 31. Dezember 2023
wird auf Basis der bis zum 31. Oktober 2023 (vorgezogener Inventurstichtag) vorliegenden Daten ein prog-
nostizierter 10-dahres-Durchschnittszinssatz von 1,83% bzw. ein prognostizierter 7-Jahres-Durchschnitts-
zinssatz von 1,76% berUcksichtigt.

Die Veranderung der Rentenzahlungsverpflichtungen zum Vorjahr ist zum einen bedingt durch Bestands-
bewegungen bzw. durch Bestandentwicklungen und zum anderen durch die Anderung des Rechnungs-
zinses von 3,85 % in 2022 auf 3,17 % in 2023.

Depotverbindlichkeiten

Die Abweichung zwischen Solvabilitdtstbersicht und Handelsbilanz resultiert i.W. aus der Umbewertung
der Anteile der Rlckversicherer an den versicherungstechnischen Ruckstellungen. Handelsrechtlich erfolgt
die Bewertung zum Erflllungsbetrag der Bardepots.
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Die Depotverbindlichkeiten gehen konsistent zum Rlckversicherungsergebnis leicht zurtick.

Latente Steuerschulden
Latente Steuern resultieren aus temporaren Differenzen zwischen den dkonomischen Werten und der Steu-
erbilanz. Die latenten Steuern wurden unter Anwendung eines Steuersatzes von 32,5% ermittelt.

Handelsrechtlich sind aktive und passive latente Steuern zu saldieren. Ein passivischer Saldo ist anzuset-
zen, wahrend fir einen aktivischen Uberhang ein Wahlrecht besteht (§ 274 Abs. 1 HGB).

Handelsrechtlich erfolgt jedoch kein Ausweis latenter Steuern, da die Gesellschaft zum kdrperschaftsteu-
erlichen und gewerbesteuerlichen Organkreis der Generali Beteiligungs-GmbH gehort.

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 103.575 Tsd. € (Vj. 146.551 Tsd. €) angesetzt.
Dieser resultiert im Wesentlichen aus versicherungstechnischen Ruckstellungen und wird teilweise durch
einen aktivischen Saldo aus Kapitalanlagen kompensiert. Der Riickgang der Latenten Steuerschulden ge-
genuber dem Vorjahr ist im Wesentlichen zinsbedingt und ergibt sich aus dem Ruckgang des passivischen
Saldos der versicherungstechnischen Ruckstellungen. Demgegeniber steht ein Rlickgang des aktivischen
Saldos aus Kapitalanlagen.

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 ist im Wesentlichen auf die hdheren Verbind-
lichkeiten entstanden aus der Absicherung von USD-Exposures zurtickzufihren.

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

Der Ruickgang der 6konomischen Werte gegentber dem Vorjahr resultiert im Wesentlichen aus den Ver-
bindlichkeiten gegentiber Versicherungsnehmern fir im Voraus empfangene Beitrage (- 2.145 Tsd. €).

Verbindlichkeiten gegentiber Rtickversicherermn
Die Bewertung erfolgt handelsrechtlich mit dem Erflllungsbetrag. Dieser wird als eine angemessene Nahe-
rung des dkonomischen Wertes erachtet.

Die Verbindlichkeiten gegenUber Ruckversicherern bestehen ausschlielich aus Abrechnungsverbindlich-
keiten gegenuber verbundenen Unternehmen - sie haben sich gegenuber dem Vorjahr um 4.715 Tsd. €
erhoht.

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 gegentiber der Generali Deutschland AG (- 58.331 Tsd.€) zurlckzufUhren.
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Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Verbindlichkeiten
Die Bewertung erfolgt handelsrechtlich mit dem Erfullungsbetrag. Dieser wird als eine angemessene Nahe-
rung des dkonomischen Wertes erachtet.

Der 6konomische Geschaftsjahreswert dieses Elements der Solvabilitatstibersicht hat sich gegenlber dem
Vorjahr nur unwesentlich verandert.

D.4 Alternative Bewertungsmethoden

Alternative Bewertungsmethoden sind erforderlich, wenn fir Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten keine
Marktpreise verfUgbar sind, die an aktiven Markten fUr identische Vermogenswerte und Verbindlichkeiten
notiert sind (Art. 10 Abs. 2 DVO), und die dkonomischen Werte auch nicht mit Hilfe von Marktpreisen ab-
geleitet werden kdnnen, die an aktiven Markten fOr ahnliche 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 gemaR Sll durchzufiihren.

Die nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick Uiber 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 gemaB der  Marktiibliche Miete, Bewirtschaf-  Immobilienbewertung beziehen
Immobilien ImmoWertV tungskosten, wirtschaftliche die Zukunft der Immobilie ein.
Restnutzungsdauer, Liegen-  Daher bestehen Unsicherheiten,
schaftszinssatz  wenn (iber den Ausgang der Ein-
gabegréBen zum Bewertungszeit-
punkt imperfekte Kenntnisse vor-
handen sind.
Discounted Cash Flow (DCF) Ver-  Diskontierungs- sowie der Kapi-  Durch externe Sachversténdige
fahren gemaB der RICS Valuation talisierungszinssatz ~ sowie interne Priifprozesse wird
— Global Standards 2017 (Red die Minimierung dieser Unsicher-
Book) heiten gewahrleistet.
Anleihen Barwertmethode Emittentenspezifische Termin-  Es bestehen diverse interne Be-
und Kassarenditekurve, instru- wertungsmethoden, die die je-
mentabhangige Liquidititspramie weiligen spezifischen Unter-
schiede (Kredit, Laufzeit, llliquidi-
t&t und derivative Komponenten)
der einzelnen Fixed Income In-
vestments beriicksichtigen.
Diese Bewertungsmethoden wer-
den auch von der Asset Manage-
ment Aufsicht berwacht.
Darlehen und Hypotheken (ohne Barwertmethode Emittentenspezifische Termin-  Gering, da es sich bei den Be-
Policendarlehen) und Kassarenditekurve, instru- wertungsparametern i.W. um
mentabhangige Liquiditdtspramie  offentliche Marktdaten handelt.
Einforderbare Beitrdge aus Riick- Siehe Erlauterungen zu versiche-  Siehe Erlduterungen zu versiche-
versicherungsvertragen Bester Schatzwert angepasst um  rungstechnische Riickstellungen  rungstechnische Riickstellungen
das Ausfallrisiko des Riickversi- Zusétzlich: Ausfallrisiko des
cherers. Gem. Artikel 81 Rlckversicherers
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Betroffene Bilanzposten

Bewertungskonzept

Wesentliche Annahmen

Unsicherheit in der Bewertung

Rahmenrichtlinie ((RICHTLINIE
2009/138/EG))

Depotforderungen

Siehe Erlduterungen zu versiche-
rungstechnische Riickstellungen

Siehe Erlduterungen zu versiche-
rungstechnische Riickstellungen

Siehe Erlduterungen zu versiche-
rungstechnische 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, Schadenentwicklung,
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 Erfiillungsbetrag

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.
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E Kapitalmanagement

Ziel des Kapitalmanagements ist die risikoorientierte Steuerung des Kapitals der Gesellschaft sowie die
Uberwachung der Solvenzkapitalanforderung und der zu deren Bedeckung anrechenbaren Eigenmittel.
MaBgeblich flr die Sicherstellung einer stets ausreichenden Gesamtsolvabilitat ist das gemeinsame Wirken
von Risiko- und Kapitalmanagement (Capital Management).

Das Capital Management umfasst neben spezifischen MaBnahmen zur Steuerung und Optimierung der
Kapitalausstattung vor allem Aktivitaten in den Bereichen Eigenfinanzierung, Debt Management und Kapi-
talallokation allgemein. Diese Aufgaben sind eingebettet in gruppenweite Prozesse der Assicurazioni Ge-
nerali S.p.A., die durch Leit- und Richtlinien wie der Capital Management Group Policy, der Capital Ma-
nagement Group Technical Measure und der Intragroup Transactions Group Policy definiert werden. Diese
werden vom Vorstand verabschiedet sowie jahrlich in Hinblick auf etwaigen Anpassungsbedarf Uberpruft.
Die Capital Management Group Policy und Technical Measure geben den organisatorischen Rahmen flir
die Klassifizierung, Uberwachung und Aufnahme oder Ausschiittung von Eigenmitteln geméaB Solvency |l
unter Berlcksichtigung des mittelfristigen Kapitalmanagementplans (Capital Management Plan), der Divi-
dendenpolitik und der regulatorischen sowie intern gesetzten Rahmenbedingungen (u.a. Risk Appetite
Framework) vor.

GemaB den allgemeinen Anforderungen aus der Solvency IlI-Regulatorik und im Einklang mit der Capital
Management Group Policy und Capital Management Group Technical Measure erstellen alle Versiche-
rungsgesellschaften der Generali in Deutschland jahrlich einen Capital Management Plan, der dem Vor-
stand zur Verabschiedung vorgelegt wird. Dieser ist ein wesentlicher Teil der jahrlich rollierenden dreijahri-
gen Mittelfristplanung der Gesellschaft und beschreibt unter deren Pramissen die Entwicklung von Solvenz-
kapitalanforderung und Eigenmitteln im Detail. Dabei finden Kapitalerfordernisse und -ausstattung, MaB-
nahmen zur Optimierung der Kapitalallokation, Dividendenpolitik und Toleranzgrenzen geman Risk Appetite
Framework Bertcksichtigung.

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. Allerdings sollen Eigenmittel
einer Gesellschaft das erforderliche Mal3 auch nicht dauerhaft unangemessen Ubersteigen. Kapital, das vor
dem Hintergrund festgelegter Solvabilititszielquoten (Target Levels) auf lokaler Ebene nicht erforderlich ist,
soll innerhalb der Generali Gruppe zentral geblndelt werden, um dadurch die Fungibilitdt des Kapitals zu
gewahrleisten. Entsprechende KapitaloptimierungsmaBnahmen werden nur durchgeflihrt, soweit diese
rechtlich und regulatorisch méglich und auch unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten zweckmagig 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 auch Informationen und Details zu samtlichen durchgefuhrten Capital Management
MaBnahmen.

E.1 Eigenmittel

Die Eigenmittel gemaB Solvency Il, sogenannte ,Own Funds® (OF), stellen die Gesamtheit aller Eigenmittel
der Gesellschaft dar, die zur Bedeckung der Solvenzanforderungen herangezogen werden kdnnen. Sie
setzen sich zusammen aus der Summe der Basiseigenmittel (,Basic Own Funds*) und der auBerbilanziellen,
erganzenden Eigenmittel (,Ancillary Own Funds*®), sofern diese vorliegen.
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Die Basiseigenmittel errechnen sich aus der Differenz zwischen dem ékonomischen Wert der Vermdgens-
werte und dem 6konomischen Wert der Verbindlichkeiten zuzUglich der nachrangigen Verbindlichkeiten.

Neben den nachrangigen Verbindlichkeiten sind die weiteren wesentlichen Komponenten der Basiseigen-
mittel das gezeichnete Kapital, das Emissionsagio, die aktiven latenten Steuern, der Uberschussfonds,
welcher dem 6konomischen Wert der ungebundenen Ruickstellung fur Beitragsrlckerstattung abzlglich
der deklarierten Direktgutschrift entspricht, sowie die Ausgleichsriicklage, welche den sonstigen Uber-
schuss der Vermogenswerte 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 hdchste Gutekategorie dar und durfen grundsatzlich unbe-
schrankt zur Bedeckung der Solvenzkapitalanforderung herangezogen werden.

Nachrangige Verbindlichkeiten, die die Anforderungen zur Einstufung in Qualitatsklasse 1 erflillen, fallen in
die sogenannte ,Qualitatsklasse 1 — beschrankt”. Sie dirfen maximal 20% an den Eigenmitteln der Quali-
tatsklasse 1 ausmachen.

Eigenmittel der Qualitatsklasse 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 Qualitatsklasse 3 dirfen bis zu maxi-
mal 15% der Solvenzkapitalanforderung angerechnet werden, wobei die Summe von Qualitatsklassen 2
und 3 dann 50% der Solvenzkapitalanforderung nicht Uberschreiten darf. Bei der Bedeckung der Mindest-
kapitalanforderung gelten darUber hinaus engere Grenzen der Anrechenbarkeit. Eigenmittel der Qualitats-
klasse 2 dirfen 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 Vermdgenswerte Uber die Verbindlichkeiten der Solvabilitatstibersicht

Die Solvabilitatstbersicht und die daraus resultierenden Eigenmittel gemaB Solvency Il basieren auf der
Okonomischen Bewertung von Vermdgenswerten 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
gemaB Solvency Il kommt es daher zur Umbewertung von Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten. Diese
beinhaltet insbesondere die Aufdeckung stiller Reserven und Lasten in Kapitalanlagen und versicherungs-
technischer Ruckstellungen.
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Uberleitung des handelsrechtlichen Eigenkapitals - in Tsd. €

2023 2022
Handelsrechtliches Eigenkapital 198.001 171.151
a) Aufdeckung stiller Reserven und Lasten aus Kapitalanlagen —2.069.201 —2.646.701
b) Aufdeckung stiller Reserven und Lasten bei den versicherungstechnischen Riick-
stellungen 2.820.104 3.520.624
¢) Umbewertung der Riickversicherungsanteile -34.319 —-36.156
d) Anpassung der Pensionsriickstellungen 2.936 4.291
e) Anpassung latenter Steuern (netto) -105.796 —146.551
f) Umbewertung der nachrangigen Verbindlichkeiten 0 0
) Sonstige Anpassungen -10.349 -11.021
Uberschuss der Vermégenswerte iiber die Verbindlichkeiten in der Solvabili-
tétsiibersicht 801.376 855.638

Die stillen Lasten aus Kapitalanlagen resultierten insbesondere aus dem Saldo der Organsimen flr gemein-
same Anlagen (-479.325 Tsd. €, Vj. -679.603 Tsd. €) und der Anleihen (-1.678.186 Tsd. €, Vj. -2.063.345

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 2.785.786 Tsd. € (Vj. 3.484.469 Tsd. €).

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

2023 2022
Basiseigenmittel
a) Gezeichnetes Kapital 10.740 10.740
b) Emissionsagio (Kapitalriicklage) 22.853 22.853
¢) Uberschussfonds 0 0
d) Ausgleichsriicklage 767.783 822.045
e) Nachrangige Verbindlichkeiten 0 0
f) Aktive latente Steuern (netto) 0 0
Summe 801.376 855.638

Zum Stichtag betragen die gesamten Eigenmittel der Gesellschaft 801.376 Tsd. € (Vj. 855.638 Tsd. €).

Ergénzende auBerbilanzielle Eigenmittel liegen nicht vor.
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Verfiigbare und anrechenbare Eigenmittel in 7sd. €

2023 2022
Qualitatsklasse 1 801.376 855.638
Qualitatsklasse 2 0 0
Qualitatsklasse 3 0 0
Summe 801.376 855.638

Die verflgbaren Eigenmittel der Gesellschaft sinken im Berichtsjahr 2023 im Vergleich zum Jahresende
2022 um ca. 6%. Dieser Ruckgang resultiert aus einer Abnahme des positiven Effektes aus der Wechsel-
wirkung zwischen zukinftigem Neugeschéft und Uberschussbeteiligung des Bestandes der Gesellschaft
infolge gesunkener UberrechnungsmaBiger Abschlusskosten in Kombination mit niedrigeren geplanten
Neugeschéaftsvolumina im Einklang mit der Unternehmensplanung sowie einer signifikanten Reduktion der
zukunftigen Aktionarsertrage. Letztere ist dabei hauptséchlich auf neue Kostenannahmen, héhere beo-
bachtete Storni im Berichtszeitraum sowie einer Aktualisierung der Annahmen zum dynamischen Versiche-
rungsnehmerverhaltens infolge der Kennzeichnung der FlexVo-Produkte als finanzrationale Produkte zu-
rlckzufUhren. Zusétzlich flhren die Anpassungen der Mittelfristdividendenerwartung und der strategischen
Asset-Allokation (SAA) zu einer weiteren Belastung der zukiinftigen Aktionsertrdge und folglich zu einer
Schmalerung der dkonomischen Eigenmittel. Die positive Wirkung des im Berichtszeitraum geschriebenen
Neugeschafts auf die zukUnftigen Aktionarsertrage sowie der Verzicht auf Gewinnabflhrung zur nachhalti-
gen Stérkung des Eigenkapitals und damit der Solvenzposition der Gesellschaft kdnnen den Rlckgang der
odkonomischen Eigenmittel der Gesellschaft teilweise abfedern. Zusammen mit den Effekten aus niedrigeren
passiven latenten Steuern in der Solvabilitdtstibersicht sowie einem Riickgang der Risikomarge zum Jah-
resende 2023 im Vergleich zum Vorjahr (vgl. Kapitel D.2.2.) werden die eigenmittelreduzierenden Effekte
jedoch nicht vollstandig kompensiert.

Das gezeichnete Kapital ist eingeteilt in 460.000 auf den Namen lautende Stickaktien mit einem Nennbe-
trag von jeweils 25,57 €.

Vom gezeichneten Kapital in Hohe von 11.762 Tsd. € (Vj. 11.762 Tsd. €) sind nicht eingeforderte ausste-
hende Einlagen in Hohe von 1.023 Tsd. € (V|. 1.023 Tsd. €) abzuziehen.

Das Emissionsagio berlcksichtigt die Kapitalricklage, die gemaB § 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB gebildet wurde
und unverandert gegentber dem Vorjahr bei 22.853 Tsd. € liegt.

Die Ausgleichsriicklage ergibt sich aus dem Uberschuss der Vermdgenswerte Uber die Verbindlichkeiten in
der Solvabilitatsiibersicht abzgl. des gezeichneten Kapitals, des Emissionsagios und des Uberschussfonds.

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

Ein Bilanzgewinn wird nicht ausgewiesen, da zwischen der COSMOS Lebensversicherungs-Aktiengesell-
schaft und der Generali Deutschland AG ein ErgebnisabfUhrungsvertrag besteht.

Im Berichtsjahr wurde zur Starkung der Eigenmittel der vollstandige Jahresiberschuss in Héhe von 26.850
Tsd. € den anderen Gewinnricklagen zugefihrt. Im Vorjahr wurde ein Gewinn in Héhe von 27.920 Tsd. €
abgefuhrt.

Bezliglich der Darstellung der Eigenmittel im Planungszeitraum sowie der Betrachtung alternativer Szena-
rien wird auf Kapitel E.2 verwiesen.
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Nachrangige Verbindlichkeiten liegen zum Stichtag nicht vor.

Zum Stichtag liegen keine Bestandteile vor, die von den Eigenmitteln aufgrund von Einschrankungen fur
Abzlige oder Belastungen abgezogen werden.

Zum Stichtag liegen anrechenbare Eigenmittel zur Bedeckung der Solvenzkapitalanforderungen und der
Mindestkapitalanforderungen in Héhe von 801.376 Tsd. € (V|. 855.638 Tsd. €) vor.

Vorhersehbare Dividenden oder vom Unternehmen gehaltene eigene Anteile, die zu einer Reduzierung der
Ausgleichsricklage fUhren wirden, liegen nicht vor.

E.2 Solvenzkapitalanforderung und Mindestkapitalanforderung

Eine zentrale Komponente des europdischen Versicherungsaufsichtsregimes Solvency |l ist die Vereinheit-
lichung der Bewertung unternehmenseigener Risiken. Nach européischem Aufsichtsrecht hat jedes (Ruck-
)Versicherungsunternehmen ab 1. Januar 2016 sicherzustellen, all seine vertraglich eingegangenen Ver-
pflichtungen fur das kommende Jahr mit einer Wahrscheinlichkeit von 99,5% erfullen zu kénnen. 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 Solvabilitatstibersicht 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 Verhaltnis zwischen Eigenmit-
teln und SCR wird durch die ékonomische Solvabilitidtsquote (SCR Quote) ausgedrickt und dient als
Schltsselindikator fur die Solvenzausstattung des Unternehmens.

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

FUr die Assicurazioni Generali Gruppe hat das Aufsichtskollegium im Friihjahr 2016 die Verwendung des
beantragten Partiellen Internen Modells zur Ermittlung der Solvenzkapitalanforderung genehmigt. Dabei
wurde das operationelle Risiko zunachst gemanl den Vorgaben der Standardformel bestimmt. Nach Zerti-
fizierung des operationellen Risikos durch das Aufsichtskollegium im Herbst 2020, sind seit Jahresende
2020 alle quantifizierbaren Risiken Teil der internen Modellierung, sodass es sich ab diesem Zeitpunkt um
ein vollstandiges ,Internes Modell* handelt.

Analog zur Bestimmung der versicherungstechnischen Ruckstellungen gemaB Solvency Il wenden die Ge-
sellschaften der Generali in Deutschland zum 31. Dezember 2023 hierbei wie in den Vorjahren eine Volati-
litatsanpassung, aber keine der Ubergangsvorschriften nach § 352f. VAG (sogenannte Transitionals) an. Im
Rahmen der Kreditrisikomodellierung wird dartber hinaus im Internen Modell eine dynamische Volatilitats-
anpassung eingesetzt. Diese beinhaltet die Beriicksichtigung einer Anderung der Volatilitatsanpassung im
Falle einer Realisierung des Kreditrisikos und wirkt dadurch risikomindernd auf selbiges.

Das SCR der COSMOS Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft wird im Wesentlichen durch das Marktri-
siko dominiert, gefolgt vom Kreditrisiko sowie dem versicherungstechnischen Risiko.
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Innerhalb des Marktrisikos stellen das Zinsrisiko (272.988 Tsd. €) und das Aktienrisiko (131.570 Tsd. €) die
groBten Treiber dar. Diese reflektieren die Struktur des Anlageportfolios zur Finanzierung der Garantien,
welche sich direkt aus dem hohen Anteil des traditionellen Geschéafts im Bestand der Gesellschaft ergeben.

Das im Kreditrisiko dominierende Spreadrisiko (124.391 Tsd. €) resultiert unmittelbar aus dem hohen Anteil
an spreadsensitiven Zinstiteln im Kapitalanlagebestand der Gesellschaftl.

Die zentralen Treiber des versicherungstechnischen Risikos sind das Langlebigkeitsrisiko (115.981 Tsd. €),
das Sterblichkeitsrisiko (47.612 Tsd. €), das Stornorisiko (44.892 Tsd. €) und das GC-Risiko (42.507 Tsd.
€). Das Langlebigkeitsrisiko ergibt sich als Folge des hohen Anteils an Rentenversicherungen im Bestand
der Gesellschaft, wohingegen das Sterblichkeitsrisiko auf den ebenfalls signifikanten Anteil an Risikopro-
dukten im Privatkundengeschaft zurlickzuflhren ist. Innerhalb des Stornorisikos stellt das Massenstorno
wie bereits im Vorjahr das wesentliche Risiko im Berichtszeitraum dar.

Das sog. ,GC-Risiko* (Going-Concern, vgl. C.1) innerhalb des versicherungstechnischen Risikos reflektiert
das Risiko, dass bei der Bewertung der Wechselwirkungen zwischen Neugeschaft und Uberschussbeteili-
gung (geman der BaFin-Auslegungsentscheidung vom 4. Dezember 2015) die unterstellten Planzahlen flr
kinftiges Neugeschaft in unerwartetem MaBe vom tatséchlich realisierten Neugeschéftsumfang abwei-
chen. Da die Beriicksichtigung der Wechselwirkungen zwischen Neugeschéft und Uberschussbeteiligung
in den Eigenmitteln der COSMOS Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft zu einer deutlichen Reduktion
der versicherungstechnischen Ruckstellungen fiihrt, stellt das GC-Risiko ein materielles Risiko der Gesell-
schaft dar.

Das operationelle Risiko der Gesellschaft ergibt sich aus einer Szenario-basierten Analyse aller potenziellen
operationellen Risiken, denen die Gesellschaft ausgesetzt ist. Vor dem Hintergrund, dass allen operationel-
len Risiken mit effektiven Kontrollmechanismen aktiv entgegengewirkt wird, liefert das operationelle Risiko
nach Diversifikation mit den anderen Risiken des Internen Modells nur einen geringen Beitrag zum Gesam-
trisikokapital der Gesellschaft.

Der risikoUbergreifende SCR Anteil spiegelt zusatzliche Kapitalanforderungen wider, die sich aus dem Zu-
sammenspiel verschiedener Risiken ergeben und nicht eindeutig den unterschiedlichen Risikomodulen zu-
geordnet werden kénnen.

Unter Modelladjustierungen sind im Allgemeinen freiwilige SCR-Erhdhungen zu bewerten, die sich aus be-
reits antizipierten, jedoch zum Stichtag noch nicht explizit berlicksichtigten Modellanpassungen ergeben
koénnen sowie Erhdhungen aufgrund von Anpassungen der Gruppenparametrisierung im Rahmen der Ri-
sikokalibrierungen zur BerUcksichtigung lokaler Spezifika und aufgrund von simulationsbedingten ex-post
Anpassungen.

Der Wert der Steuerabsorption spiegelt die risikkomindernde Wirkung wider, die sich aus Anderungen der
latenten Steuern im Stressfall ergeben.

Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick tiber die Solvenzkapitalanforderungen der COSMOS Lebensver-
sicherungs-Aktiengesellschaft zum 31. Dezember 2023 und 31. Dezember 2022 vor und nach Steuern
sowie die sich daraus eventuell ergebende Beschrankung der Steuerabsorption (Steuerkappung) auf die
Hohe der passiven latenten Steuern in der Solvabilitatstbersicht der Gesellschaft.
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SCR-Ergebnisse vor und nach Steuern in 1sd.€

31.12.2023 31.12.2022
SCR Vor Steuern Nach Steuern Vor Steuern Nach Steuern
Marktmodul 376.849 254.373 481.131 327.169
Kreditmodul 173.844 117.345 155.398 105.671
Leben-/Krankenmodul 125.705 84.851 138.753 94.352
Nicht-Lebenmodul 0 0 0 0
Operationelles Risiko 73.810 49.822 84.960 57.773
Risikoilbergreifender SCR-Anteil 75.898 51.231 110.141 74.896
Diversifikation —237.369 -160.224 —-334.348 —227.357
Modelladjustierungen 0 0 28.466 28.466
Steuerabsorption —105.796 0 —146.551 0
Steuerkappung 0 85.543 0 56.980
Solvenzkapitalanforderung SCR 482.940 482.940 517.949 517.949

Im Vergleich zum Vorjahr hat die COSMOS Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft einen deutlichen
Ruckgang des Marktrisikos und einen leichten Rickgang des versicherungstechnischen Risikos zu ver-
zeichnen. Das Kreditrisiko steigt hingegen zum Jahresende 2023 moderat an.

Die Entwicklung im Marktrisikomodul ist maBgeblich vom Rlckgang des Zinsrisikos dominiert, der auf eine
an Kapitalmarktentwicklungen angepasste Risikokalibrierung zurtickgeht. Dartber hinaus sinkt das Aktien-
exposure im Einklang mit der Risikostrategie der Gesellschaft im Jahr 2023 signifikant und tragt folglich mit
einem reduzierten Kapitalbedarf des Aktienrisikos zu einem weiteren RUckgang des Marktrisikos bei. Le-
diglich das Immobilienrisiko steigt gegenlaufig aufgrund eines gestiegenen Stresslevels infolge negativer
Marktwertentwicklung und einer hohen Volatilitat auf den Immobilienmarkten, wohingegen alle Ubrigen
Marktrisiken eine stabile Entwicklung im Vergleich zum Vorjahr aufweisen.

Innerhalb des Kreditrisikomoduls bewirkt das infolge einer positiven Marktwertentwicklung gestiegene Ex-
posure einen Anstieg des Kreditausfallrisikos. Zusétzlich fuhrt eine neue Kalibrierungsmethodik zur Berech-
nung des Spreadrisikos bei Staatsanleihen im Rahmen einer Modelldnderung auf Gruppenebene im Jahr
2023 zusammen mit gestiegenen Marktwerten der Staatsanleihen zu einem erhdhten Kapitalbedarf flr das
Spreadrisiko, der jedoch durch den Wegfall des Aufschlags zur Modellierung des Kreditspreadrisikos fur
européische Staatsanleihen im Rahmen der Modelladjustierungen teilweise kompensiert wird.

Der leichte Rickgang des versicherungstechnischen Risikos im Vergleich zum Jahresende 2022 resultiert
im Wesentlichen aus einem Rickgang des Langlebigkeits- und des Stornorisikos. Der infolge eines héheren
Zinsniveaus beobachtete Bestandsabrieb des dem Langlebigkeitsrisiko unterliegenden Teil-Portfolios der
Gesellschaft fuhrt zusammen mit dem leicht gesunkenen Stresslevel im Rahmen der Kalibrierung zu einem
Ruckgang des Langlebigkeitsrisikos zum Jahresende 2023. Innerhalb des Stornorisikos dominiert wie be-
reits im Vorjahr das Massenstorno, wobei der Rickgang des Risikokapitalbedarfs auf eine im aktuellen
Marktumfeld gesunkene Profitabilitat, insbesondere von kapitalbildenden Produkten, in Verbindung mit
dem Bestandsabrieb im Jahr 2023 zurlckgeht.
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Das operationelle Risiko der Gesellschaft sinkt auf Grund eines geringeren Kapitalbedarfs fur Risiken in
Bezug auf den "Schutz personenbezogener Daten" sowie die "Produktentwicklung und -dokumentation”
infolge einer Aktualisierung der der Berechnung zugrundeliegenden Daten aus der Unternehmensplanung
(Vgl. Kapitel C.5., Szenario ,Failure to comply with laws/ regulations concerning Personal Data Protection”
und “Flaws in product development and documentation”).

Die genannten Effekte innerhalb des Markt-, versicherungstechnischen und operationellen Risikos fuhren
trotz spurbarem Anstieg des Kreditrisikos und gesunkenem Diversifikationseffekt zu einem moderaten
Rickgang der regulatorischen Solvenzkapitalanforderung zum Jahresende 2023.

Die zum Stichtag 31. Dezember 2023 ermittelten anrechenbaren Eigenmittel in Hohe von 801.376 Tsd. €
(Vj. 855.638 Tsd. €) und die zugehdrige Solvenzkapitalanforderung in Hohe von 482.940 Tsd. € (V|. 517.949
Tsd. €) resultieren in einer auskdmmlichen Bedeckungsquote fur die COSMOS Lebensversicherungs-Akti-
engesellschaft von 166% (Vj. 165%). Die bisher durchgeflhrten regularen aufsichtsrechtlichen Prifungen
des Internen Modells fuhrten zu keinen Beanstandungen in der Berechnung der Solvenzkapitalanforderung.
Der endgliltige Betrag der regulatorischen Solvenzkapitalanforderung zum 31. Dezember 2023 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 2023 ermittelte
Mindestkapitalanforderung in Héhe von 217.323 Tsd. € (Vj. 233.077 Tsd. €) und die zugehdrigen anre-
chenbaren Eigenmittel in Hohe von 801.376 Tsd. € (Vj. 855.638 Tsd. €) resultieren in einer MCR-Bede-
ckung fur die COSMOS Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft von 369% (Vj. 367 %).

Zusammenfassend verbleibt die SCR- und MCR-Bedeckung zum Bewertungsstichtag auf einem aus-
kémmlichen Niveau. Darlber hinaus wurden sowohl die Solvenzkapitalanforderung als auch die Mindest-
kapitalanforderung der Gesellschaft im Berichtszeitraum jederzeit eingehalten.

Einfluss der Volatilitédtsanpassung auf die Solvenzkapitalanforderung zum 31. Dezember 2023

Bei Nichtberlcksichtigung der Volatilitatsanpassung im Rahmen der Bewertung der versicherungstechni-
schen Ruckstellungen (vgl. Abschnitt D.2.4.) verringern sich die anrechenbaren Eigenmittel auf 746.439
Tsd. € und die Solvenzkapitalanforderung steigt auf 814.095 Tsd. € an. Der Anstieg des SCR ist haupt-
sé&chlich auf einen Anstieg des Kreditrisikos zurlickzuflihren, da der risikomindernde Effekt der dynamischen
Volatilitatsanpassung in diesem Fall entfallt.

Die Mindestkapitalanforderung steigt analog zum SCR auf 267.717 Tsd. €, die zugehdrigen anrechenbaren
Eigenmittel sinken entsprechend auf 746.439 Tsd. €.

Analog zur Bewertung mit der VA zeigt auch die Solvenzquote ohne Bertcksichtigung der VA eine stabile
Entwicklung im Vergleich zum Vorjahr, wobei eine Nichtberlcksichtigung der VA bei der COSMOS Lebens-
versicherungs-AG zum Stichtag 31.12.2023 weiterhin zu einer Nichteinhaltung der regulatorischen Solva-
bilitdétsanforderung fihren wirde. Zur Starkung der Solvenzposition der Gesellschaft wurden im Berichts-
zeitraum strategische MaBnahmen umgesetzt. Insbesondere wurden die anrechnungsféhigen Eigenmittel
durch eine Thesaurierung des Jahrestberschusses im Berichtsjahr 2023 gestarkt und das Aktienrisiko
durch eine signifikante Reduktion des Aktienexposures verringert. Die positiven Effekte aus diesen MaB3-
nahmen in Kombination mit einer an die aktuelle Kapitalmarktentwicklung angepassten Zinsrisikokalibrie-
rung wurden jedoch durch eine optimierte Modellierung der Zinszusatzreserve fir Rentenprodukte in Ver-
bindung mit einem starken Bestandsabrieb im Bereich der kapitalmarktnahen Produkte auf Grund des
hdheren Zinsniveaus Uberlagert.
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Im Einklang mit der Risikostrategie der Gesellschaft und zur Sicherstellung einer entsprechenden Starkung
der anrechnungsfahigen Eigenmittel nimmt das Unternehmen ergénzende Eigenmittel ab dem ersten Quar-
tal 2024 auf, sodass auch im Falle einer Nichtberlcksichtigung der VA die regulatorische Solvabilitdtsan-
forderung dauerhaft erfullt wird.

Aus 6konomischer Sicht wird die Bedeckungssituation der COSMOS Lebensversicherungs-AG ausschliel3-
lich durch die Solvenzquote unter Berlcksichtigung der VA korrekt wiedergegeben. Denn diese stellt eine
Uberrendite ohne zusétzliches Risiko dar, die Versicherer aufgrund ihrer langfristigen Verpflichtungen real
erwirtschaften, da sie festverzinsliche Kapitalanlagen bis zur Endfélligkeit halten kénnen.

E.3 Verwendung des durationsbasierten Untermoduls Aktienrisiko bei der Berechnung der
Solvenzkapitalanforderung

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

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

Im FrUhjahr 2016 hat das Aufsichtskollegium der Assicurazioni Generali Gruppe die Verwendung eines
Partiellen Internen Modells zur Berechnung der regulatorischen Solvenzkapitalanforderung geman Solvency
Il genehmigt. Durch die Zertifizierung des Internen Modells zur Bewertung operationeller Risiken im Dezem-
ber 2020 wurde der Anwendungsbereich des Internen Modells auf alle Risikofaktoren ausgeweitet. Im Fol-
genden werden die wichtigsten Unterschiede zwischen den der Standardformel und den des Internen Mo-
dells zugrunde liegenden Methodiken und Annahmen dargestellit.

E.4.1 Risiken, die durch das Interne Modell abgedeckt sind

FUr die COSMOS Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft sind alle relevanten quantifizierbaren Risiken im
Internen Modell abgebildet. Nicht-quantifizierbare Risiken finden in den zugehdrigen Berechnungen natur-
geman keine BerUcksichtigung. Die Gesellschaft berticksichtigt diese in der Saule Il von Solvency Il als Teil
des Own Risk and Solvency Assessments (,ORSA").

Die Abdeckung aller materiellen Risiken durch das Interne Modell wird u.a. durch die jahrlich durchzufih-
rende ,Profit & Loss Attribution” (Zuordnung von Gewinnen und Verlusten) verifiziert. Kern der Profit & Loss
Attribution ist es, die tatsachliche Veranderung der dkonomischen Eigenmittel der Gesellschaft innerhalb
des zurtickliegenden Bilanzjahres den einzelnen Risikomodulen gemaR internem Modell zuzuordnen. Be-
findet sich der nicht-zuordenbare Teil der Veranderung in einer vernachlassigbaren GréBenordnung, wie es
bei der Gesellschaft in den letzten Jahren durchgehend der Fall war, so ist dies ein starkes Indiz fur eine
ausreichende Modellabdeckung.

Uber die Berechnung des regulatorischen Risikokapitalbedarfs hinaus ist das Interne Modell bei der Gesell-
schaft im Rahmen des Asset-Liability Managements, der Profitabilitdtsanalyse von Segmenten, der Neu-
geschéftsbewertung sowie bei weiteren Fragestellungen der wert- und risikoorientierten Unternenmens-
steuerung eingebunden.
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Risikolandkarte des Internen Modells

Versicherungstechnische Risiken Nicht-Le- Versicherungstechnische Risiken Le- Operationelles Ri-

Markirisiken Kreditrisiken ben ben/Kranken siko
Aktien Spread Pramien Sterblichkeit
Aktienvolatilitit Ausfall Reserve Sterblichkeits-Katastrophenrisiko
Immobilien Gegenparteiausfall Storno Langlebigkeit
Wahrung Katastrophenrisiko Invaliditdt/Morbiditat
Zins Storno
Zinsvolatilitat Kosten
Marktkonzentration Katastrophenrisiko Kranken
Kranken nAd Nicht-
Lebensversicherung

Going-Concem-Risiko

Im Vergleich dazu zeigt die nachfolgende Risikolandkarte die Risikoklassifikationen fUr die Standardformel
geman Solvency I

Risikolandkarte Standardformel

Gegenparteiausfall-  Versicherungstechnische Risi- Versicherungstechnische Risiken Le- ~ Operationelles Immaterielle Vermé-

Marktrisiken risiko ken Nicht-Leben ben/Kranken Risiko gensgegensténde
Aktien Prémien & Reserve Sterblichkeit
Immobilien Storno Langlebigkeit
Wahrung Katastrophenrisiko Invaliditdt/Morbiditét
Zins Storno
Spread Kosten
Marktkonzentration Revision
Katastrophenrisiko

Kranken nAd Nicht-Lebensversi-
cherung

Kranken nAd Lebensversicherung

Der Hauptunterschied in der Definition der Risikoklassen beider Modelle bezieht sich auf die Markt- und
Kreditrisiken. Wahrend die Spread-Ausweitung im Internen Modell der Gesellschaft als Teil des Kreditrisikos
modelliert wird, gehért dieses zum Marktrisikomodul der Standardformel. DarUber hinaus schlieBt das
Marktrisiko im Internen Modell das Zinsvolatilitatsrisiko und das Aktienvolatilittsrisiko ein, welche beide in
der Standardformel nicht explizit berticksichtigt werden. SchlieBlich wird im Internen Modell zuséatzlich das
Going-Concern-Risiko quantifiziert, welches in der Standardformel nicht bertcksichtigt wird.

E.4.2 Struktur des Internen Modells

FUr die Bewertung des Solvenzkapitalbedarfs mit Hilfe des Internen Modells fordert die Aufsichtsbehdrde
eine Bestimmung der Gesamtverteilung der 6konomischen Eigenmittel der Gesellschaft.
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Um dieser Anforderung gerecht zu werden, verwendet die COSMOS Lebensversicherungs-Aktiengesell-
schat ein Simulationsmodell. welches alle im Modell abgebildeten Risiken gemeinsam modelliert. Hierfur
werden zundchst die moglichen Auspragungen der einzelnen Risiken bestimmt, die Uber den Zeithorizont
von einem Jahr mit bestimmten Wahrscheinlichkeiten auftreten kénnen, z.B. mogliche Schwankungen der
bewertungsrelevanten Zinskurve. Dies entspricht der Kalibrierung der sog. Randverteilungen. Dartber hin-
aus werden die Abhangigkeitsstrukturen zwischen den einzelnen Risiken modelliert, d.h. die Eintrittswahr-
scheinlichkeit der gemeinsamen Realisierung einzelner Risiken. Dies geschieht unter Verwendung eines
sog. Copula-Ansatzes. Unter Berlcksichtigung dieser Abhangigkeitsstrukturen und der Randverteilungen
wird eine Vielzahl zufélliger gemeinsamer Realisationen der einzelnen Risiken erzeugt und deren Auswirkung
auf die dkonomischen Eigenmittel der Gesellschaft ermittelt. Flr die zu berechnenden Veranderungen der
Marktwerte der Kapitalanlagen und des 6konomischen Werts der versicherungstechnischen Ruckstellun-
gen werden zumeist Naherungsmethoden verwendet, die auf der Herleitung eines funktionalen Zusam-
menhangs zwischen Risikorealisierung und der entsprechenden Wertveradnderung basieren. Das Ergebnis
dieser Berechnungen ist die geschéatzte Eigenmittelverlustverteilung aus den im Internen Modell abgebilde-
ten Risiken. Das SCR berechnet sich als Summe des Value-at-Risk der Eigenmittelverlustverteilung.

Ein wesentlicher Bestandteil der Ermittlung der Solvenzkapitalanforderung ist die Sicherstellung einer an-
gemessenen Datenqualitat im gesamten Berechnungsprozess. Dies betrifft sowohl diejenigen Daten, die
zur Risikokalibrierung des Internen Modells verwendet werden, als auch diejenigen (Unternehmens-)Daten,
welche zur Risikoberechnung verwendet werden. Hierzu hat die Assicurazioni Generali S.p.A. eine Richtlinie
und sog. Operating Guidelines etabliert, die bei der SCR-Berechnung zur Anwendung kommen. Die im
Internen Modell verwendeten Daten und Datenfllisse werden im internen Datenverzeichnis (Data Directory)
dokumentiert und unterliegen regelméBigen technischen und inhaltlichen Datenqualitétskontrollen. Dartber
hinaus erfolgt die unabhangige Uberpriifung der Angemessenheit der Datenqualitdt im Rahmen der Mo-
dellvalidierung. Diese umfasst insbesondere auch Expertenschatzungen, welche z.B. verwendet werden,
wenn keine hinreichende Datenhistorie verfugbar ist.

E.4.3 Standardformel und Internes Modell im Vergleich

Im Folgenden werden die wesentlichen Bewertungsunterschiede zwischen dem Internen Modell der Assi-
curazioni Generali S.p.A. Generali und der Solvency-II-Standardformel dargestellt:

¢ Die Risikokalibrierung und -berechnung im Internen Modell basiert im Gegensatz zur Standardformel
soweit wie mdglich auf Unternehmensdaten zum Kapitalanlage- und Versicherungsbestand, um eine
angemessene und bestmagliche Abbildung des unternehmensindividuellen Risikoprofils zu gewahrleis-
ten. Des Weiteren werden Kapitalmarktdaten, Daten zur Bevolkerungsstatistik sowie Pooldaten aus den
Rickversicherungspools herangezogen, welche das individuelle Risikoprofil der Unternehmensportfo-
lien angemessen reprasentieren, um die statistische Datenqualitéat sicherzustellen. Expertenschatzun-
gen und externe Modellszenarien werden herangezogen, wenn keine ausreichende Datenhistorie vor-
liegt. Die Uberpriifung der Angemessenheit der verwendeten Daten ist ein wesentlicher Bestandteil der
jéhrlichen Modellvalidierung.

¢ Die Zinsrisikomodellierung in der Standardformel weist strukturelle Defizite auf und spiegelt weder die in
der jungeren Vergangenheit beobachtbaren Zinsanstiege noch die vorhergehende Niedrigzinsphase
vollumfanglich wider. DarlUber hinaus werden nur jeweils ein Zinsanstiegs- und Zinsrlickgangsszenario
betrachtet, die keine detailliertere Abbildung und Unterscheidung von Anderungen der Zinsstrukturkurve
aufgrund von Parallelverschiebungen, Drehungen oder Anderungen der Wélbung erlauben. Im Internen
Modell werden die Auswirkungen dieser komplexeren Zinskurvenveranderungen und alle beobachteten
Entwicklungen angemessen berUcksichtigt.

e Im Internen Modell beinhaltet das Kreditrisikomodul das Gegenpartei-Ausfallrisiko und das Kredit-
spreadrisiko, wahrend die Standardformel letzteres als Marktrisiko und das Gegenpartei-Ausfallrisiko
separat ausweist.
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Européische Staatsanleinen werden im Spreadrisiko-Modul der Standardformel als risikolos betrachtet,
wahrend diese im Internen Risikomodell als risikobehaftet modelliert werden.

Die Aktien- und Zinsvolatilitdten werden im Internen Modell als eigenstéandige Risiken modelliert.

Im Internen Modell wird zusétzlich das Going Concern Risiko quantifiziert, das die ungeplante Schwan-
kung des Neugeschéftsumfangs abbildet und in der Standardformel keine Berlcksichtigung findet.
Verglichen mit den Stressniveaus flr das versicherungstechnische Risiko Leben der Standardformel,
das auf einem standardisierten europdischen Versicherungsunternehmen basiert und einen einzelnen
Stresspunkt reprasentiert, werden die Stressniveaus des Internen Modells der Gesellschaft aus Vertei-
lungen des unternehmensspezifischen Bestandes abgeleitet. Besonders die Altersstruktur, die Vertei-
lung zwischen den Geschlechtern, die Zeichnungspolitik und das Schadenmanagement des Unterneh-
mens finden hierbei Berticksichtigung. Dieses Vorgehen fuhrt zu einer realistischeren Verteilung im In-
ternen Modell und folglich zu einer zuverlassigeren Einschatzung der Stressniveaus.

Im Internen Modell wird das operationelle Risiko mittels eines szenariobasierten Ansatzes ermittelt. Hier-
bei werden alle materiellen operationellen Risiken des Unternehmens qualitativ und quantitativ erfasst,
sodass relevante Inputparameter zur Eintrittswahrscheinlichkeit und Schadenhdhe bestimmt werden
koénnen. Im Rahmen eines Monte-Carlo-Simulationsansatzes wird flir jedes operationelles Risiko ein
VaR bestimmt. In einem weiteren Schritt werden Abhangigkeiten zwischen den einzelnen operationellen
Risiken hergeleitet. Wahrend der Standardformelansatz zur Bestimmung der Solvenzkapitalanforderung
vordergriindig auf einer Pramien- bzw. Ruckstellungsberechnung basiert, ohne Korrelationen zu ande-
ren Risikokategorien zu berlUcksichtigen, erlaubt der Interne Modellansatz fur operationelle Risiken auch
eine BerUcksichtigung von Abhangigkeiten zu anderen Risikofaktoren. Dadurch wird im Hinblick auf das
unternenmensspezifische Risikoprofil eine wesentlich angemessenere Bewertung erreicht.
Unterschiedliche Methoden zur Risikoaggregation: Innerhalb der Standardformel werden die einzelnen
Solvenzkapitalanforderungen der verschiedenen Risikomodule mittels Korrelationsmatrizen aggregiert.
Die Abhangigkeitsstruktur der zugrunde liegenden Risikofaktoren wird mittels Korrelationen der Verluste
approximiert, wobei die zu verwendenden Korrelationsparameter festgeschrieben sind. Dieser Aggre-
gationsstruktur der Standardformel liegt im Wesentlichen die Annahme einer normalverteilten Gesamt-
verlustverteilung zugrunde. Nicht-lineare und risikomindernde Effekte werden lediglich approximativ be-
rcksichtigt und kénnen signifikant falsch beurteilt werden. Das Ergebnis ist ein einzelner Verlust in den
Okonomischen Eigenmitteln als Naherung fur den Value-at-Risk. Im Gegensatz dazu basiert das Interne
Modell auf einem Simulationsansatz, der nicht auf einer a priori festgelegten Annahme zur Form der
Gesamtverlustverteilung basiert. In dieser Aggregationsmethode werden Realisierungen von Risikofak-
toren aus einer gemeinsamen Verteilung erzeugt. Die Eigenmittelverluste werden im Internen Model
pfadweise ermittelt, wodurch Abhangigkeiten zwischen den Risikotreibern sowie nicht-lineare und risi-
komindernde Effekte berlcksichtigt werden. Die Diversifikationseffekte im Internen Modell resultieren
entsprechend aus der unternehmensindividuellen Exponierung gegenuber den Risikofaktoren und de-
ren Abhangigkeitsstruktur und werden nicht wie in der Standardformel pauschal mittels Korrelations-
matrizen vorgegeben.

Unterschiede in der Behandlung von Beteiligungen an Gesellschaften, die ihnr SCR ebenfalls mit dem
Internen Modell berechnen: Im Internen Modell werden die Verédnderungen der Beteiligungsmarktwerte
im Durchschauprinzip berechnet, sodass eine konsistente Aggregation der Risikoprofile erfolgt. In der
Standardformel werden die Risikokapitalbeitrdage zum SCR der Einzelgesellschaft mit Hilfe eines pau-
schalen Faktoransatzes ermittelt.

E.5 Nichteinhaltung der Mindestkapitalanforderung und Nichteinhaltung der Solvenzkapital-
anforderung
Die Einhaltung der Solvabilitdtsanforderungen war im Berichtszeitraum durchgehend erflillt und ist vor dem

Hintergrund der anrechenbaren Eigenmittel von 801.376 Tsd. € flr die Bedeckung des SCR und MCR
sowie einer Solvenzquote von 166% (SCR Quote) bzw. 369% (MCR Quote) zum 31. Dezember 2023 nicht
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gefahrdet. Auch Uber den Planungszeitraum ist kein vorhersehbares Risiko der Nichteinhaltung der Bede-
ckung des MCR oder SCR erkennbar.

Lediglich eine Nichtbericksichtigung der VA wuirde fir die COSMOS Lebensversicherungs-AG zu einer
Nichteinhaltung der regulatorischen Solvabilitdtsanforderung fihren. Im Einklang mit der Risikostrategie der
Gesellschaft und zur Sicherstellung einer entsprechenden Starkung der anrechnungsfahigen Eigenmittel
nimmt das Unternehmen erganzende Eigenmittel ab dem ersten Quartal 2024 auf, sodass auch im Falle
einer NichtberUcksichtigung der VA die regulatorische Solvabilitdtsanforderung dauerhaft erfullt wird. Aus
Okonomischer Sicht wird die Bedeckungssituation der COSMOS Lebensversicherungs-AG ausschlieBlich
durch die Solvenzquote unter Beriicksichtigung der VA korrekt wiedergegeben. Denn diese stellt eine Uber-
rendite ohne zusétzliches Risiko dar, die Versicherer aufgrund ihrer langfristigen Verpflichtungen real erwirt-
schaften, da sie festverzinsliche Kapitalanlagen bis zur Endfélligkeit halten kénnen.

E.6 Sonstige Angaben

Zum Stichtag lagen keine Sachverhalte flr 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 fUr 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

GGC&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.a.r.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

NAdASV

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

RB 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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