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wenn Sie es eilig haben und weiterbldttern mochten, vielleicht auf der Suche nach dem erstmals
publizierten Einzelausweis der Vorstandsvergiitungen (Sie finden ihn auf Seite 16), nehmen Sie
unterwegs bitte diese eine Botschaft mit: [hre Allianz hat auf dem Weg nachhaltigen profitab-
len Wachstums 2004 eine gute Strecke zurlickgelegt. Sie ist mit einem Jahresiiberschuss von
2,2 Milliarden Euro heute deutlich stdrker als vor einem Jahr und gut darauf vorbereitet, auf
diesem Pfad zielsicher weiterzugehen. Deshalb schlagen wir Ihnen vor, eine Dividende von
1,75 Euro je Aktie auszuschiitten. Dies entspricht einem Plus gegeniiber dem Vorjahreswert
von 16,7 Prozent. So weit mein Kurzbefund fiir schnelle Leser.
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Erinnern Sie sich noch an die letzte Hauptversammlung? Damals hatte ich Thnen gesagt, die
Dresdner Bank sollte 2004 vor Restrukturierungskosten einen positiven Jahresiiberschuss
ausweisen. Ich kiindigte die Verbesserung der Schaden-/Kostenquote im Sachversicherungs-
geschéft unserer franzdsischen Gruppengesellschaft AGF an und sprach davon, dass wir unsere
Vertreter in Deutschland darauf vorbereiten, ihren Kunden qualifiziert Bankdienstleistungen
und Bankprodukte anzubieten. Insgesamt bekannte ich mich zu einer Allianz, die sich nicht
mit Normerfiillung zufrieden gibt, sondern fortlaufend versucht, den Markt und die eigenen
Geschiftsplane zu {ibertreffen.

Diese Ankiindigungen sind heute Realitdt. Wir haben mehr erfiillt als versprochen. Unsere
Bank schrieb nicht nur vor, sondern auch nach Restrukturierungskosten schwarze Zahlen.
Die AGF erreichte ihr Ziel, das Verhiltnis von Schadenaufwendungen und Kosten zu den
verdienten Beitrdgen (Combined Ratio) unter die 100-Prozent-Marke zu driicken, und weist
eine Combined Ratio von 98,4 Prozent aus. In Deutschland fiihrten wir das Konzept eines in-
tegrierten Finanzdienstleisters zur ndchsten Stufe. Unsere Vertreter wurden 2004 wie angesagt
qualifiziert und werden im laufenden Geschéftsjahr flichendeckend Bankdienstleistungen und
-produkte anbieten. Wir haben uns vorgenommen, {iber diesen Vertriebsweg nicht weniger als
300 000 neue Kunden fiir die Dresdner Bank zu gewinnen. Insgesamt erarbeiteten alle vier
Geschiftssegmente deutliche operative Verbesserungen und iiberzeugten mit ihrer Zielstrebig-
keit. Thre Allianz befindet sich also wieder solide auf Kurs. Das bringt uns auch unserem Ziel
bedeutend ndher, [hr Unternehmen zu einem der fiihrenden internationalen Finanzdienstleister
zu machen, dem die Menschen vertrauen.

Wir haben 2004 zwar viel, aber noch nicht genug erreicht. Nun legen wir bei unserem
»3+Eins-Programm* die MeRlatte hoher. Im Jahr 2005 wollen wir die Kapitaleffizienz und die
Profitabilitdt weiter steigern und die Komplexitdt nochmals mindern. Die Arbeit an den ersten
drei Punkten von ,3+Eins“ geht also mit unverminderter Energie weiter. Wir wollen fiir Sie,
unsere Aktiondre, eine attraktivere Rendite erwirtschaften. Dar{iber vergessen wir jedoch nicht,
was wir als ,+Eins“ versprochen haben, und werden auch im laufenden Geschéftsjahr die
nachhaltige Steigerung der Wettbewerbsfdhigkeit und des Unternehmenswerts weiter kraftvoll
vorantreiben.

Neben den Erfolgsmomenten haben wir 2004 freilich auch Enttduschungen erlebt. Der Wert
Ihres Allianz Investments entwickelte sich {iber das Gesamtjahr betrachtet negativ, auch wenn
der Kursverlauf im vierten Quartal wieder steil nach oben wies. Seit Sie meinen ersten Aktio-
ndrsbrief gelesen haben, hat sich der Geschéftsverlauf kontinuierlich verbessert. Diese positive
Entwicklung wurde zwar von Medien und Finanzanalytikern gewl{irdigt, von der Bérse jedoch
nicht honoriert. Das schmerzt mich, denn ich vergesse nicht, dass Sie Ihr schwer verdientes
Geld in die Zukunft der Allianz investiert haben. Auch wenn richtig ist, dass wir Ihre Allianz
unter dem Gesichtspunkt eines langfristigen, prognostizierbaren und nachhaltigen Ertrags-
wachstums steuern — etwas mehr Markteuphorie {iber unsere zukiinftigen Geschéftsperspek-
tiven hétten Sie, unsere Aktiondre, im abgelaufenen Geschdftsjahr sicherlich verdient. Woran
lag es also, dass sich die geschéftlichen Erfolge nicht auch im Aktienkurs niedergeschlagen
haben?



Wir haben mit groBem persdnlichem Einsatz das Gesprdch mit Finanzanalysten und Investoren
gesucht, unsere Ergebnisse und Vorhaben erldutert und dariiber diskutiert. Im vergangenen
Jahr kamen wir mit vielen Allianz Anteilseignern in direkten Kontakt und nahmen ihre Meinun-
gen auf. Mangel an Transparenz und Zugdnglichkeit kann es also nicht gewesen sein, was un-
seren Aktienkurs behinderte. Vielleicht ist nach den Schocks vergangener Jahre das Vertrauen
einfach noch nicht gefestigt genug, dass ,3+Eins“, unser Programm bis 2006, wie angekiindigt
funktioniert und Ihr Unternehmen an die Spitze der ersten Liga zur{ickf{ihrt. Hier hilft nur Be-
rechenbarkeit: dass wir ohne Abstriche verwirklichen, was wir ankiindigen. Die Kurssteigerung
nach den Geschiftszahlen fiir das dritte Quartal 2004 best4tigt mich in meiner Uberzeugung,
dass Sie bereit sind, uns zu folgen, wenn unsere Arbeit den Test der Zeit besteht.

Die Wertentwicklung der Allianz Aktie mag allerdings auch darunter gelitten haben, dass es
uns offenbar nicht gelungen ist, einige kritische Fragen auszurdumen. Es wurde beanstan-
det, unsere Aktienquote sei immer noch zu hoch und unser Ergebnis daher zu abhéngig von
den Schwankungen der Aktienmérkte. Uber die Frage, ob wir in absehbarer Zeit nicht auch
groBe operative Einheiten verkaufen sollten, wurde in der Offentlichkeit lebhaft diskutiert,
ebenso {ber die Zukunft unserer Investmentbank Dresdner Kleinwort Wasserstein. Medien und
Finanzanalytiker forderten eine noch starker fokussierte strategische Geschéftsausrichtung.

Darauf mochte ich gern antworten.

Was unsere Aktienquote betrifft, so haben wir inzwischen den Aktienanteil unseres Anlage-
portfolios weiter auf ein vertrdgliches Mal reduziert, ndmlich auf 14,2 Prozent, wobei die
Ende Januar 2005 angekiindigte Transaktion gleichzeitig die Aktienquote zuriickfiihrt, die
Struktur unserer Fremdfinanzierung erheblich verbessert und unsere Eigenkapitalbasis starkt.
Es stimmt zwar auch, dass dieses Malnahmenb{indel die Stimmrechte geringfiigig verwdassert.
Doch 6konomisch diirfte dies kaum ins Gewicht fallen, denn geringerer Schuldendienst und
eine breitere Kapitalbasis stdrken die Ertragskraft, so dass diese Transaktion das Ergebnis je
Aktie nicht negativ beeinflussen sollte.

Unternehmensverkdufe haben wir immer nur dann in Erwdgung gezogen, wenn wir zu der
Uberzeugung gelangt waren, dass die betreffende Einheit auch in mittlerer Frist nicht in der
Lage sein wiirde, zu vertretbaren Konditionen Werte fiir Kunden und Aktiondre zu schaffen.
Diesem Grundsatz folgend, trennten wir uns in den vergangenen zwei Jahren von vielerlei
nichtstrategischen Engagements, darunter auch solchen, die ein betrdchtliches Gewicht besa-
Ben. Hier spreche ich jedoch von Randaktivitdten, nicht von wirklich bedeutenden Tochter-
gesellschaften. Bei diesen Unternehmen haben wir die Armel hochgekrempelt und sie soweit
erforderlich wieder auf den Pfad profitablen Wachstums zuriickgefiihrt, Tag fiir Tag, Produkt
fiir Produkt, Kunde fiir Kunde. Der Verkauf groBerer Einheiten widre die deutlich schlechtere
Option gegeniiber der Wertsteigerung, die wir so fiir Sie erarbeiten kénnen.
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Ich wurde im vergangenen Jahr auch auf unser strategisches Ziel angesprochen. Ist es tatsdch-
lich so wenig sichtbar, wie hier und da moniert wird? Wenn ich nicht klar genug gewesen
sein sollte, wiederhole ich hier gern, wofiir unser Team steht. Wir wollen der internationale
Finanzdienstleister sein, der Vertrauen genieBt, weil er Versprechen erfiillt oder tbertrifft. Wir sind
angetreten, diese Absicht und diese Selbstverpflichtung konsequent in die Tat umzusetzen.

Bis dies in allen Teilen Ihres Unternehmens verwirklicht ist, haben wir allerdings noch eine
Strecke zuriickzulegen. Sie werden sich vermutlich fragen: Wird diese Verpflichtung den Kurs
der Allianz Aktie im Jahr 2005 befliigeln? Gesunder Menschenverstand und der drohende
Einspruch unserer Rechtsabteilung halten mich davon ab, eine Prognose abzugeben. Statt-
dessen biete ich Thnen das Nachstbeste an. Ich skizziere Thnen, mit welchen Initiativen wir
das profitable Wachstum beschleunigen wie auch die Wettbewerbsfédhigkeit und den Wert Ihres
Unternehmens nachhaltig steigern wollen.

Das Schliisselwort ist Vertrauen. Wenn Sie meinen, schon 6fter davon gehort zu haben, gut
so. Vertrauen ist das A und O Ihres Unternehmens. Traut man uns zu, dass unsere Versprechen
jederzeit eingeldst, ja {ibertroffen werden, ist unser Geschidftspotenzial riesig. Wir verkaufen
Finanzprodukte, die das fundamentale menschliche Bediirfnis nach finanzieller Sicherheit und
angemessenem finanziellem Auskommen befriedigen, und beraten den Kunden qualifiziert und
fair. Da ist Vertrauen elementar. Vertrauen kann man aber nicht kaufen. Es muss Stiick fiir Stlick
gewonnen werden. Unser Weg dorthin ist ein Drei-Stufen-Modell: Wir sagen, was man von uns
erwarten kann. Wir erfiillen diese Erwartungen, besser noch, wir versuchen sie zu tibertreffen.
Wir wiederholen den Vorgang unzéhlige Male und werden dabei immer besser.

Wer auBerordentlich wachsen will, muss dafiir sorgen, dass die gesamte Organisation auf dieses
Ziel eingeschworen ist. Deshalb haben wir vor eineinhalb Jahren neue Fiihrungsgrundsitze ein-
gefiihrt. Sie machen deutlich, worauf wir besonders achten, wie wir mit dem Kunden arbeiten
und wie wir im Team zusammenwirken. Sie sind ein Leitbild, das héchste professionelle Fiih-
rungsmafstdbe vermittelt fiir die Verwirklichung unserer Strategie und unserer Programme.

Eine Kultur, die nur aus guten Nachrichten besteht, wollen wir nicht. Deshalb fordern die
Fiihrungsgrundsdtze, dass wir klar miteinander sprechen, dass wir bereit sind, aus Fehlern zu
lernen, und gewillt, Gelerntes anzuwenden. Diese Unternehmenskultur ist anspruchsvoll. Un-
sere regelmdBigen Umfragen danach, in welchem Umfang diese Grundsdtze tatsdchlich gelebt
werden, zeigen an, dass dieser Prozess Zeit braucht. Dennoch gewinnt er Eigendynamik und
Wucht. Das ist, wie ich meine, eine gute Nachricht fiir Sie, die Aktiondre.

Zum einen {iberwinden wir iiber ein gemeinsames Selbstverstindnis das, was ich Silodenken
nenne. Wenn ich nur einen Aspekt unserer Unternehmenskultur herausgreifen will, den jeder
Mitarbeiter verinnerlicht haben muss, dann ist es dieser: Ich arbeite fiir ein international
aufgestelltes Unternehmen, nicht nur fiir eine nationale Unternehmenseinheit und erst recht
nicht allein fiir meine Abteilung. Silos schaffen {iberfliissige Instanzen, Ineffizienz und halten
moglicherweise die besten Geschéftsideen und -methoden, iiber die wir in der Gruppe verfii-
gen, von Kunden in anderen Mirkten fern. Sie filhren unnétigerweise dazu, dass wir unsere
Stérken nicht zur Génze ausspielen und damit Wettbewerbsvorteile verschenken.



Zum anderen sind die Fiihrungsgrundsdtze wichtig dafiir, die gesamte Organisation darauf
auszurichten, Versprechen zu erfiillen. Sie verpflichten jeden Einzelnen, die Interessen des
Kunden in den Mittelpunkt zu stellen. Der Kunde ist unser Chef. Sein Erfolg ist unser Geschift.
Sind wir gut genug und erfiillen seine Erwartungen an unser Produkt, unseren Service und
unsere Ansprache, ist er auch bereit, eine Pramie fiir Dienstleistungen zu bezahlen, die fiir ihn
wirklich von Belang sind und die er so sonst nirgends bekommt.

Aus alledem erwachsen die Voraussetzungen dafiir, dass wir neue Kunden hinzugewinnen,
dass Kunden bei neuem Finanzdienstleistungsbedarf von sich aus an uns herantreten und dass
unsere Geschéftsbeziehung je Kunde wéchst. Mit dem Streben nach Exzellenz und Verldss-
lichkeit setzen wir auf dauerhafte Kundenbeziehungen, auf eine Partnerschaft, die ein Men-
schenleben lang hdlt, weil beide dabei gewinnen. Sie als Investoren erwartet als Folge davon
ein langfristig stabiler und damit prognostizierbarer Strom profitablen Umsatzes.

Was steht im laufenden Geschiftsjahr 2005 an? Wir werden zwei umfassende Initiativen vor-
antreiben, welche die Wettbewerbsfdhigkeit und die Werthaltigkeit Thres Unternehmens nach-
haltig steigern werden.

Das eine ist unser Nachhaltigkeitsprogramm. Unsere besten Fachleute forschen innerhalb
[hres Unternehmens weltweit nach herausragenden Erfolgen bei Produktangebot, Service und
operativer Umsetzung fiir das Schaden- und Unfall- sowie das Lebensversicherungsgeschaft.
Aus vielen Komponenten werden dann Bestlosungen als Pflichtkataloge fiir jene Gesellschaften
erstellt, die noch nicht auf gleicher Hohe arbeiten. Damit erzielen wir die Nachhaltigkeit im
Sinne unseres ,+Eins“.

Bei dem zweiten Programm geht es um eine gruppeniibergreifende I[nitiative, die eine noch
leidenschaftlichere Ausrichtung auf den Kunden ziigig vorantreibt. Der zentrale Malstab da-
fiir, ob Ihre Allianz {iber den entscheidenden Pluspunkt verfiigt, ist die Bereitschaft unserer
Kunden, uns weiterzuempfehlen. Deshalb wird dieses Kriterium nach und nach in Leistungs-
messung und -entlohnung unseres gesamten Managements eingefiihrt.

Beide Initiativen werden unsere Wettbewerbsfahigkeit nachhaltig steigern und [hrem Unter-
nehmen Wert zufiihren, Wert, der [hr Vertrauen in die Leistungsfdhigkeit der Allianz bestdtigen
wird.

Dabei bestimmt unser Denken und Handeln, dass all die erfreulichen Dinge, die unser
Unternehmen bewirken kann — Kunden bedienen, wettbewerbsfdhige Arbeits- und Ausbil-
dungspldtze schaffen, positiv auf die Gesellschaft einwirken, biirgerschaftliches Engagement
zeigen —, nur dann moglich sind, wenn wir Erfolg haben bei der Wertschaffung fiir Sie, unsere
Aktiondre. Gesellschaftliche Verantwortung ist fiir mich kein leeres Wort, sondern unzertrenn-
lich mit modernem Unternehmertum verkniipft, eine konkrete Managementaufgabe, die mir
am Herzen liegt. Deshalb setzen wir {iber unsere Stiftungen unser Engagement fiir Benach-
teiligte, fiir die Umwelt und fiir die Kultur weiter fort. Deshalb bin ich auch so stolz darauf,
dass unsere Mitarbeiter aus eigenem Antrieb 1 Million Euro fiir die Opfer des Seebebens im
Indischen Ozean mit seiner erschiitternden Anzahl von Toten und Verletzten gespendet haben.
Gemeinsam mit unseren Tochtergesellschaften haben wir diese Summe auf 2,7 Millionen Euro
aufgestockt. Ich bin {iberzeugt davon, dass wir auch deshalb erfolgreich sind, weil wir in einem
angemessenen Rahmen etwas fiir unser gesellschaftliches Umfeld tun. Auch das ist ein Aspekt
von Nachhaltigkeit.
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Sehr geehrte Aktiondre, wir stehen weiter vor grofen Anforderungen, wissen aber gleichzeitig,
dass vieles in der Allianz bereits richtig gut ist. Ich spreche hier in erster Linie von unseren
rund 162 200 Mitarbeitern sowie von unseren Vertretern und Vertriebspartnern im Team. [hre
Leistungen, ihre Beharrlichkeit und ihre Entschlossenheit, gemeinsam mit dem Kunden zu
gewinnen, erfiillen mich mit Stolz. Sie haben mir 2004 gezeigt, wie gut es tut, wenn Erwar-
tungen tbererfiillt werden. Damit bestdtigten sie indirekt, dass wir richtig liegen mit unserem
Geschiftsansatz, und bewiesen zugleich, welche Klasse in ihnen steckt. Ich meine, fiir diesen
Einsatz gebiihrt ihnen Ihr herzlicher Dank — auf jeden Fall aber mein persdnlicher Dank fiir das
auBergewdhnliche Engagement in [hrem Interesse, dem Interesse unserer Anteilseigner.

Das Geschiftsjahr 2005 wird unsere Fahigkeit testen, dem ,3+Eins-Programm* einen zusdtzli-
chen Schub zu verleihen und unser Leistungsvermogen zu steigern. Wir werden das tun. Unser
Managementteam ist einig, und unsere Mitarbeiter sind motiviert. Unser Geschift ist wieder
stark und wird von Quartal zu Quartal stérker. Das alles stimmt mich optimistisch; am meisten
aber fl6fen mir das Unternehmen selbst und seine Verdnderungsgeschwindigkeit Optimismus
ein. Doch was am Ende z&hlt, ist Thre Zufriedenheit mit Threm Investment. Wir werden hart
daran arbeiten, unsere Versprechen zu erfiillen.
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Michael Diekmann
Vorsitzender des Vorstands



