






der Aufsichtsrat nahm während des gesamten Berichtsjahrs die 

ihm nach Gesetz und Satzung obliegenden Aufgaben wahr. Er 

überwachte die Geschäftsführung der Gesellschaft, beriet den 

Vorstand bei der Leitung des Unternehmens und war in Entschei-

dungen, die für das Unternehmen von grundlegender Bedeutung 

waren, unmittelbar eingebunden.

Im Rahmen seiner Überwachungs- und Beratungstätigkeit 

ließ sich der Aufsichtsrat vom Vorstand regelmäßig, zeitnah und 

umfassend über die wirtschaftliche und finanzielle Entwicklung 

der Allianz Gruppe und der Allianz AG, ferner über die Risiko-

situation und wichtige Geschäftsvorfälle sowie über die Unter-

nehmensstrategie berichten. In den Sitzungen des Aufsichtsrats 

haben wir auf der Grundlage der Berichterstattung des Vorstands 

die Geschäftsentwicklung und für das Unternehmen wichtige 

Entscheidungen und Geschäftsvorgänge ausführlich erörtert und, 

soweit nach Gesetz oder Satzung erforderlich, Beschlüsse gefasst. 

Ferner beschäftigten wir uns mit der Planung des Vorstands für 

das Geschäftsjahr 2006 und der Mittelfristplanung. Für das abge-

laufene Geschäftsjahr wurden uns Gründe für Abweichungen des 

Geschäftsverlaufs von den Plänen und Zielen dargestellt und von 

uns nachvollzogen.

Im Berichtsjahr fanden vier Sitzungen des Aufsichtsrats statt. 

Zwischen den Sitzungen informierte uns der Vorstand schriftlich 

über wichtige Vorgänge. Darüber hinaus wurde der Vorsitzende 

des Aufsichtsrats laufend über wesentliche Entwicklungen und 

Entscheidungen in Kenntnis gesetzt.

Ein Kernpunkt unserer Beratungs- und Überwachungstätigkeit 

war die beabsichtigte Verschmelzung der italienischen Allianz 

Tochtergesellschaft Riunione Adriatica di Sicurtà S.p.A. (RAS) auf 

die Allianz AG, die wir anhand ausführlicher mündlicher Berichte 

des Vorstands sowie umfassender schriftlicher Dokumentation er-

örterten und prüften und der wir durch Beschluss zustimmten. 

Der Vorstand unterrichtete uns über die geplante Transaktions-

struktur. Diese sah die Abgabe eines Angebots auf Erwerb der 

ausstehenden RAS-Aktien und die weitgehende Ausgliederung des 

Geschäfts der RAS auf eine hundertprozentige Tochtergesellschaft 

vor, anschließend die grenzüberschreitende Verschmelzung der 

RAS auf die Allianz AG unter Umwandlung der Allianz AG in 

eine Europäische Gesellschaft (Societas Europaea, SE). Der Vor-

stand informierte uns darüber hinaus über die Finanzierung der 

Transaktion, die Unternehmensbewertungen von RAS und Allianz 

AG zur Ermittlung der Verschmelzungswertrelation und die mit 

der Verschmelzung verfolgten Geschäfts- und Synergieziele. Wir 

erörterten intensiv die Folgen der Umwandlung für die Corpo-

rate Governance, insbesondere für die Mitbestimmung der Ar-

beitnehmer im Aufsichtsrat. Die Verschmelzungsprüfung wurde 

uns von dem gerichtlich bestellten Verschmelzungsprüfer Deloitte 

& Touche GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, München erläu-

tert. Die Gesellschafterversammlungen der Stamm- und Vorzugs-

aktionäre der RAS am 3. Februar 2006 und die außerordentliche 

Hauptversammlung der Allianz AG am 8. Februar 2006 haben 

dem Verschmelzungsplan zugestimmt. Die Verschmelzung wird 

mit ihrer Eintragung im Handelsregister der Allianz AG wirksam; 

zum selben Zeitpunkt erfolgt der Formwechsel der Allianz AG in 

eine SE.

Der Vorstand informierte uns über die Reorganisation des Versi-

cherungsgeschäfts in Deutschland durch die Zusammenfassung 

der deutschen Versicherungsaktivitäten unter dem Dach einer 

neuen Holdinggesellschaft, der Allianz Deutschland AG. Dabei 

setzte der Vorstand uns auch über die Verschmelzung der Allianz 

Gruppengesellschaften Frankfurter Versicherungs-AG und Baye-

rische Versicherungsbank AG auf die Allianz Versicherungs-AG in 

Kenntnis. Gegenstand der Erläuterungen waren zudem die Schaf-

fung einer gemeinsamen Vertriebsgesellschaft für das deutsche 

Versicherungsgeschäft und deren künftige strategische Ausrich-

tung.



Wir waren fortlaufend in die Weiterentwicklung der Corporate 

Governance Standards im Unternehmen eingeschaltet. Die Allianz 

AG folgt sämtlichen Empfehlungen des Deutschen Corporate Go-

vernance Kodex. Dies kommt in der Entsprechenserklärung zum 

Ausdruck, die von Vorstand und Aufsichtsrat im Dezember 2005 

verabschiedet wurde. Auch nach der neuen Fassung des Kodex 

vom 2. Juni 2005 wird die Allianz AG sämtlichen Empfehlungen 

der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Ko-

dex entsprechen.

Die Entwicklung von Umsatz und Ergebnis im Konzern, der Ver-

lauf in den einzelnen Geschäftssegmenten und die Finanzlage 

wurden uns vom Vorstand in allen Sitzungen erläutert und im Auf-

sichtsrat diskutiert. Der positive Trend des Geschäftsjahrs 2004 

setzte sich im Berichtsjahr trotz der Belastungen durch Hurrikans 

und andere Naturkatastrophen fort. Wir stellten fest, dass die 

operative Profitabilität insgesamt gestärkt werden konnte. Dies 

spiegelt sich auch in einer erfreulichen Entwicklung des Kurses 

der Allianz Aktie wider.

Aufmerksam begleiteten wir die weitere Entwicklung der Dresdner 

Bank und ließen uns zusätzlich zur regelmäßigen Berichterstat-

tung hierüber in einem Sonderreferat des Vorstands berichten. Wir 

konnten uns davon überzeugen, dass sie im Jahr 2005 das Ziel, die 

Kapitalkosten zu verdienen, erreichte. Der Vorstand erläuterte die 

Einführung des neuen, kundenzentrierten Geschäftsmodells mit 

zwei starken Unternehmensbereichen, Private & Business Clients 

und Corporate & Investment Banking. Das Ziel, über die Allianz 

Vertriebsorganisation 300 000 Neukunden der Dresdner Bank zu 

gewinnen, konnte sogar übertroffen werden.

Regelmäßig besprachen wir im Aufsichtsrat die Kapitalausstattung 

der Allianz Gruppe. Aufgrund der Ausführungen des Vorstands 

konnten wir uns davon überzeugen, dass die Kapitalbasis weiter 

gestärkt und das hohe Rating der Gruppe gefestigt werden konnte. 

Die Ratingagentur Standard & Poor’s hob im August 2005 den 

Ausblick für die Allianz AG auf „stabil“ an.

Wir behandelten die Ergebnisauswirkungen der Hurrikans und 

weiterer Naturkatastrophen im Jahr 2005 und erörterten Konse-

quenzen für das Versicherungsgeschäft der Allianz Gruppe.

In einem Sonderreferat des Vorstands ließen wir uns über die 

Allianz Global Investors AG berichten, die in der Allianz Gruppe 

für das Segment Asset Management verantwortlich ist.

Wir befassten uns mit dem geplanten Erwerb einer Beteiligung 

an der Industrial and Commercial Bank of China Ltd. (ICBC) 

durch die Allianz Gruppe. Im Januar 2006 wurden entsprechende 

Verträge mit der ICBC in China unterzeichnet.

Im Rahmen der Berichterstattung über wesentliche Rechtsan-

gelegenheiten wurde der Aufsichtsrat über den Bußgeldbescheid 

informiert, den das Bundeskartellamt in dem Verfahren gegen eine 

Vielzahl deutscher Industrieversicherer gegenüber der Allianz 

Versicherungs-AG erlassen hat. Die Gesellschaft hat gegen den 

Bescheid Einspruch eingelegt.

Den Beschluss des Vorstands, Mitarbeitern der Allianz Gruppe 

in 21 Ländern erneut Allianz Aktien zu vergünstigten Konditionen 

zum Kauf anzubieten, begrüßten wir einhellig.



Im Rahmen der regelmäßigen Effizienzprüfung befragten wir in 

diesem Jahr alle Mitglieder des Aufsichtsrats schriftlich zu wich-

tigen Aspekten der Aufsichtsratstätigkeit. Die wesentlichen Aussa-

gen dieser Befragung und daraus abzuleitende Verbesserungsmög-

lichkeiten wurden in der Dezember-Sitzung diskutiert.

Weitergehende Erläuterungen zur Corporate Governance in der 

Allianz Gruppe sind dem von Vorstand und Aufsichtsrat gemein-

sam verabschiedeten Bericht zum Allianz Konzernabschluss zu 

entnehmen. Auch der Internetauftritt der Allianz hält unter 

 vertiefende Informationen zu diesem Thema 

bereit.

Im Aufsichtsrat haben wir den Prüfungsausschuss, den Ständigen 

Ausschuss, den Personalausschuss und den nach dem Mitbestim-

mungsgesetz vorgeschriebenen Vermittlungsausschuss gebildet. 

Die derzeitige Zusammensetzung der Ausschüsse ist in der fol-

genden Aufstellung enthalten.

Im Berichtsjahr befasste sich der Ständige Ausschuss in drei 

Sitzungen vor allem mit der Verschmelzung der RAS auf die Allianz 

AG, der Neuordnung des deutschen Versicherungsgeschäfts, Maß-

nahmen der Konzernfinanzierung, dem Mitarbeiteraktienkaufpro-

gramm, Corporate-Governance-Fragen sowie der Neuregelung der 

Aufsichtsratsvergütung, die von der Hauptversammlung am 4. Mai 

2005 beschlossen wurde. Der Personalausschuss tagte viermal. 

Behandelt wurden die mit dem Wechsel im Vorstand verbundenen 

Personalangelegenheiten, einzelne Regelungen in den Vorstands-

verträgen sowie Struktur und Höhe der Vorstandsvergütung. Es 

gab keinen Anlass, den Vermittlungsausschuss zusammentreten 

zu lassen.

Der Prüfungsausschuss hielt im Geschäftsjahr 2005 fünf Sit-

zungen ab. Er erörterte in Gegenwart des Abschlussprüfers die 

Jahresabschlüsse der Allianz AG und des Konzerns, die Prüfungs-

berichte sowie den US-amerikanischen Geschäftsbericht „Form 

20-F“. Ferner prüfte er die Quartalsabschlüsse und besprach 

im Beisein des Abschlussprüfers die prüferische Durchsicht des 

Halbjahreskonzernabschlusses und des Konzernabschlusses für 

die ersten neun Monate 2005. Weiter beschäftigte er sich mit der 

Erteilung der Prüfungsaufträge und der Festlegung der Prüfungs-

schwerpunkte. Gegenstand der Beratungen waren außerdem die 

Maßnahmen, mit welchen den Anforderungen des US-amerika-

nischen Sarbanes-Oxley Act an die Effizienz des internen Kontroll-

systems für die Finanzberichterstattung Genüge getan wird. Des 

Weiteren wurde die Vergabe von Aufträgen für nicht prüfungsbe-

zogene Dienstleistungen an den Abschlussprüfer besprochen. Zu 

wesentlichen Revisionsergebnissen in den Geschäftsjahren 2004 

und 2005 ließ sich das Gremium durch Sonderberichte infor-

mieren.

Über die Arbeit der Ausschüsse wurde dem Aufsichtsrat regelmä-

ßig berichtet.

Die KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftsprü-

fungsgesellschaft, München hat die Jahresabschlüsse der Allianz 

AG und des Konzerns sowie die entsprechenden Lageberichte 

geprüft und mit dem uneingeschränkten Bestätigungsvermerk 

versehen. Der Konzernabschluss wurde nach den International 

Financial Reporting Standards (IFRS) aufgestellt. Ferner wurden 

der Halbjahreskonzernabschluss und der Konzernabschluss für die 

ersten neun Monate 2005 einer prüferischen Durchsicht durch 

KPMG unterzogen und die Zwischenbilanz der Allianz AG zum 

30. September 2005 von KPMG zur Vorbereitung der Verschmel-

zung von RAS und Allianz AG geprüft.

Die Abschlussunterlagen und die Prüfungsberichte der KPMG 

wurden allen Aufsichtsratsmitgliedern rechtzeitig zugeleitet. Über 

sie wurde im Prüfungsausschuss am 10. März 2006 und in der 

Bilanzsitzung des Aufsichtsrats am 15. März 2006 beraten. An 

diesen Erörterungen nahmen die Abschlussprüfer teil. Sie legten 

die wesentlichen Ergebnisse der Prüfungen dar und standen für 

Fragen und ergänzende Auskünfte zur Verfügung. 

Aufgrund eigener Prüfung des Jahres- und des Konzernab-

schlusses, des Lageberichts und des Konzernlageberichts sowie 

des Gewinnverwendungsvorschlags haben wir keine Einwen-

dungen erhoben und dem Ergebnis der KPMG-Abschlussprüfung 

zugestimmt. Den vom Vorstand aufgestellten Jahres- und den Kon-

zernabschluss haben wir gebilligt; der Jahresabschluss ist damit 

festgestellt. Dem Gewinnverwendungsvorschlag des Vorstands 

schließen wir uns an.

Im Aufsichtsrat fanden mehrere Veränderungen statt. Auf Seiten 

der Anteilseignervertreter wurde die gerichtliche Bestellung der 

Herren Prof. Dr. Dennis J. Snower und Igor Landau zu Mitglie-

dern des Aufsichtsrats durch die Hauptversammlung am 4. Mai 

2005 bestätigt. Die Herren Dr. Albrecht Schäfer und Prof. Dr.-Ing. 

Hermann Scholl legten ihre Mandate als Aufsichtsratsmitglieder 

der Anteilseigner mit Wirkung zum Ende der Hauptversammlung 

am 4. Mai 2005 nieder. Zu ihren Nachfolgern wählte die Haupt-

versammlung am 4. Mai 2005 die Herren Franz Fehrenbach und 

Dr. Franz B. Humer neu in den Aufsichtsrat.

Auf Seiten der Arbeitnehmervertreter beendete Herr Frank Ley 

seine Tätigkeit im Aufsichtsrat zum Ablauf der Hauptversammlung 

am 4. Mai 2005. Für ihn rückte Frau Iris Mischlau-Meyrahn als 

gewähltes Ersatzmitglied nach.

Wir haben den ausgeschiedenen Mitgliedern des Aufsichtsrats 

für ihre wertvolle Mitarbeit in unserem Gremium gedankt.



Der Aufsichtsrat dankt allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern 

der Allianz Gruppengesellschaften für ihren großen persönlichen 

Einsatz im abgelaufenen Geschäftsjahr.

München, den 15. März 2006

Für den Aufsichtsrat:

Dr. Henning Schulte-Noelle

Vorsitzender 

Mit dem Wirksamwerden der Verschmelzung der RAS auf die 

Allianz AG und dem damit verbundenen Rechtsformwechsel in 

eine SE enden die Mandate der Mitglieder des Aufsichtsrats der 

Allianz AG. Die sechs Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat der 

künftigen Allianz SE werden durch die Satzung der Allianz SE be-

stellt, die Teil des von der Hauptversammlung am 8. Februar 2006 

beschlossenen Verschmelzungsplans ist. Anteilseignervertreter im 

ersten Aufsichtsrat der Allianz SE werden danach Frau Prof. Dr. 

Renate Köcher und die Herren Dr. Wulf H. Bernotat, Dr. Ger-

hard Cromme, Dr. Franz B. Humer, Igor Landau und Dr. Henning 

Schulte-Noelle sein. Die Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat 

der Allianz SE werden nach Abschluss der Verhandlungen über 

die Beteiligung der Arbeitnehmer in der SE bestellt.

Herr Detlev Bremkamp schied Ende 2005 aus dem Vorstand 

aus und trat in den Ruhestand. Das Vorstandsmandat von Herrn 

Dr. Reiner Hagemann endete auf eigenen Wunsch ebenfalls mit 

Ablauf des Jahres 2005. Zu seinem Nachfolger als Arbeitsdirek-

tor gemäß § 33 Mitbestimmungsgesetz bestellte der Aufsichtsrat 

das Vorstandsmitglied Dr. Gerhard Rupprecht. Die Bestellung von 

Herrn Dr. Mario Greco wurde auf dessen Wunsch hin aufgehoben, 

nachdem er sich noch vor seinem Amtsantritt zum 1. Mai 2005 

entschlossen hatte, eine Aufgabe außerhalb der Allianz Gruppe 

zu übernehmen.

Mit Wirkung zum 1. Januar 2006 hat der Aufsichtsrat die 

Herren Enrico Tomaso Cucchiani, Jean-Philippe Thierry und 

Clement B. Booth in den Vorstand berufen. Herr Cucchiani, 

zugleich Verwaltungsratsvorsitzender der italienischen Allianz 

Tochtergesellschaft Lloyd Adriatico S.p.A., ist im Vorstand zu-

ständig für die Versicherungsmärkte Italien, Spanien, Schweiz, 

Österreich, Portugal, Türkei und Griechenland sowie für das 

Nachhaltigkeitsprogramm in der Schaden- und Unfallversiche-

rung. Herr Thierry, der außerdem Verwaltungsratsvorsitzender 

der französischen Gruppengesellschaft AGF S.A. ist, hat die Ver-

antwortung für die Märkte Frankreich, Benelux, Mittlerer Osten, 

Südamerika und Afrika, für Kreditversicherung, Assistance und 

Reiseversicherung und für das Nachhaltigkeitsprogramm in der 

Lebensversicherung übernommen. Das Ressort von Herrn Booth, 

bisher Chairman und CEO der Aon Re International in London, 

umfasst Großbritannien, Irland und Australien, das Rückversiche-

rungsgeschäft sowie Allianz Global Risks, Allianz Marine & Avia-

tion und Alternative Risk Transfer.







Der Anteil an den Bruttobeiträgen, die Gesellschaften außerhalb 

Deutschlands beisteuerten, stieg auf 31,1 (25,2) Prozent. Unsere 

Zweigniederlassungen in Singapur und Labuan erzielten Bei-

tragseinnahmen von 393,0 (298,3) Millionen Euro, eine weitere 

in Dubai – sie wurde 2004 eröffnet – erhöhte den Umsatz auf 

65,8 (17,2) Millionen Euro.   

Nach einem ungewöhnlich guten Vorjahr, geprägt durch eine 

unterdurchschnittliche Großschadenbelastung, ging das 

 (vor Schwankungsrückstellung) auf 265,6 

(409,9) Millionen Euro zurück. Folgende Einflüsse bestimmten 

maßgeblich dieses Resultat. 

Im Gegensatz zum Vorjahr war die Schadenbelastung durch Na-

turkatastrophen und Großschäden deutlich höher. Insbesondere 

die Serie verheerender Wirbelstürme in den Vereinigten Staaten, 

die Flutkatastrophe in Indien und der Brand eines Hochhauses in 

Madrid verursachten große Schadenbelastungen. 

Im Geschäftsjahr 2005 verringerten sich die  um 

7,9 Prozent auf 4,8 (5,3) Milliarden Euro. Gleichzeitig gingen 

auch die  (f. e. R.) auf 3,3 

(3,7) Milliarden Euro zurück. Zwar wirkten sich die Verschmel-

zung der IRC Luxemburg S.A. auf die Allianz AG und die Opti-

mierung unseres Pooling-Konzepts bei der Rückversicherung von 

Naturkatastrophen positiv auf die Beitragsentwicklung aus; dieser 

Mehrbetrag glich aber nicht die Beitragsminderungen aus, die im 

Zusammenhang mit einem erhöhten Selbstbehalt der Sachversi-

cherungsgruppe Deutschland (SGD) und der Beendigung des Quo-

tenrückversicherungsvertrags durch die Allianz Lebensversiche-

rungs-AG (Allianz Leben) stehen. Die folgende Tabelle zeigt die 

Auswirkungen dieser Einflüsse auf die gesamten Bruttobeiträge.   



In den Erneuerungsverhandlungen für das Geschäftsjahr 2005 er-

zielten wir, wie im Vorjahr, risikoadäquate Preise und attraktive 

Rückversicherungskonditionen.

Da die versicherungstechnischen Ergebnisse der Allianz Erstver-

sicherer sich auf einem hohen Niveau hielten, erzielte auch die 

Allianz AG als Rückversicherung ein gutes versicherungstech-

nisches Ergebnis.

Infolge der Schadenbelastung aus Naturkatastrophen von 154 Millio-

nen Euro stieg die  f. e. R. der Schaden- und Unfallrück-

versicherung deutlich auf 62,6 (58,2) Prozent.

Die  f. e. R. der Schaden- und Unfallrückversicherung 

betrug 26,9 (26,7) Prozent. Sie wird hauptsächlich durch Aufwen-

dungen für Rückversicherungsprovisionen bestimmt.

Nach Zuführung zur Schwankungsrückstellung von 391,1 (365,8) 

Millionen Euro ergab sich ein versicherungstechnischer Verlust von 

125,4 Millionen Euro (im Vorjahr: Gewinn von 44,1 Millionen 

Euro).  

Das  stieg um 265,9 Millionen Euro auf 

2,5 Milliarden Euro. Die Erträge aus Kapitalanlagen erhöhten sich 

um 403,1 Millionen Euro, die 

allerdings nur um 137,2 Millionen Euro. Die nachfolgende Tabelle 

weist die Entwicklungen innerhalb des Kapitalanlageergebnisses 

im Einzelnen aus.

Der Verkauf von Anteilen an der MAN AG trug mit 699,8 Millio-

nen Euro zu den  bei. 

Diese Transaktion wurde über die Vermögensholdings Orpheus 

GmbH und Regina GmbH abgewickelt; da diese Gesellschaften 

rückwirkend zum 1. Januar 2005 auf die Allianz AG verschmol-

zen wurden, erscheint der entsprechende Gewinn in deren Bü-

chern. Die realisierten Gewinne aus Verkäufen von Aktien, Invest-

mentanteilen und anderen nicht festverzinslichen Wertpapieren 

betrugen 243,6 Millionen Euro, diejenigen aus dem Verkauf von 

Inhaberschuldverschreibungen 153,9 Millionen Euro. 



Da unsere Beteiligungsunternehmen höhere Dividenden ausschüt-

teten, erhöhten sich die . Die positive 

Entwicklung an den Kapitalmärkten begünstigte die 

.

Die 

 verringerten sich, was auf den 

Sondereffekt zurückzuführen ist, dass 2004 Gewinne aus Betei-

ligungsverkäufen die Erträge aus Gewinnabführungsverträgen er-

höht hatten, die 2005 nicht mehr im Ergebnis enthalten sind. Die 

Minderung der  steht vor allem 

im Zusammenhang mit der Tilgung der MILES-Anleihe, ebenfalls 

ein einmaliger Vorgang; im Vorjahr betrugen diese Erträge noch 

354,4 Millionen Euro. Da der Quotenrückversicherungsvertrag 

mit Allianz Leben gekündigt wurde, fielen die Depotzinserträge 

auf 203,1 (434,8) Millionen Euro und minderten somit ebenfalls 

die Erträge aus anderen Kapitalanlagen. 

In die  sind 505,7 

Millionen Euro eingegangen, die im Zusammenhang mit der Ver-

schmelzung der Regina GmbH auf die Allianz AG stehen; diesem 

Fehlbetrag steht der Gewinn aus dem Abgang der Anteile an der 

MAN AG, München gegenüber. Die freundliche Entwicklung an 

den Kapitalmärkten beeinflusste die 

 positiv.

Von dem Ergebnis aus Kapitalanlagen wurden 199,5 (431,9) 

Millionen Euro als technischer Zinsertrag der versicherungstech-

nischen Rechnung gutgeschrieben.

Das  sank per Saldo 

auf – 1 236,6 (– 505,5) Millionen Euro, vornehmlich weil den 

sonstigen Rückstellungen 899,7 Millionen Euro zugeführt wur-

den, von denen 700,0 Millionen Euro auf Rückstellungen für 

drohende Verluste entfielen, darunter 630,9 Millionen Euro für 

Finanzderivate (BITES, Short Forward siehe Seite 32). 

Insgesamt führten ein  von 

1 090,6 (1 323,5) Millionen Euro und ein versicherungstech-

nischer Verlust von 125,4 Millionen Euro zu einem 

 von 965,2 (1 367,5) Millionen Euro. 

Der Steuerertrag stieg auf 466,0 (335,2) Millionen Euro, weil 

sich die Umlagen der Gesellschaften innerhalb der steuerlichen 

Organschaft erhöhten. Damit ergab sich ein  von 

1 431,2 (1 702,8) Millionen Euro. Aus dieser Summe wurden 

611,2 (850,8) Millionen Euro den anderen Gewinnrücklagen zu-

geführt, so dass der  820,0 (852,0) Millionen Euro 

betrug. Der Hauptversammlung am 3. Mai 2006 wird vorgeschla-

gen, aus dem Bilanzgewinn auf jede der gewinnberechtigten 

Aktien eine Dividende von 2,00 Euro auszuschütten und den ver-

bleibenden Betrag in die Gewinnrücklagen einzustellen.



Die folgende Tabelle zeigt die Bruttobeiträge und das versiche-

rungstechnische Ergebnis f. e. R. nach Rückversicherungszweigen 

für die Geschäftsjahre 2005 und 2004.

Die Beitragseinnahmen in der  sanken, 

nicht zuletzt infolge des geringeren SGD-Umsatzes. Die höhere 

Schadenbelastung der Erstversicherer in Deutschland und in 

weiteren europäischen Märkten minderte das versicherungstech-

nische Ergebnis. Obwohl der Schwankungsrückstellung mit 19,9 

(3,4) Millionen Euro deutlich mehr Mittel zugeführt werden 

mussten als im Vorjahr, erzielten wir erneut einen versicherungs-

technischen Gewinn. 

In der  wuchs das Prämienaufkommen sig-

nifikant, maßgeblich bestimmt durch das Mehrgeschäft mit ex-

ternen Kunden und das Umsatzplus in den Regionen Mittlerer 



Osten und Nordafrika. Naturkatastrophen in den USA, Mitteleuropa 

und Asien erhöhten die Schadenbelastung deutlich. Die höchsten 

Schäden verursachten der tropische Wirbelsturm „Katrina“ in den 

USA (67 Millionen Euro), die Flutschäden in Indien (45 Millionen 

Euro) und die Sturmschäden in Nordeuropa (9,8 Millionen Euro). 

Der Schwankungsrückstellung mussten 88,2 (108,8) Millionen 

Euro zugeführt werden.  

Die Beitragseinnahmen in der  hielten 

sich mit 424,4 (420,8) Millionen Euro konstant. Belastungen 

von 136 Millionen Euro im Zusammenhang damit, dass wir die 

Rückstellungen zur Deckung von Asbestoseschäden in den USA 

erhöhten, führten insgesamt zu einem Verlust. Der Schwankungs-

rückstellung wurden 50,0 (18,4) Millionen Euro entnommen.

In der  mussten der Schwankungsrückstel-

lung 1,0 (2,1) Millionen Euro entnommen werden. Der Ergebnis-

rückgang ist auch darauf zurückzuführen, dass im Vorjahr die 

Geschäftsbeziehung mit einem großen deutschen Erstversicherer 

beendet wurde, was sich, und zwar einmalig 2004, positiv aus-

gewirkt hatte. Das verbliebene Geschäft verlief insgesamt etwas 

besser. 

Das Prämienwachstum in der 

 stammte vorwiegend aus dem Geschäft in den Regio-

nen Mittlerer Osten, Nordafrika und Asien-Pazifik. Der Schwan-

kungsrückstellung waren nochmals erhebliche Mittel zuzuführen, 

nämlich 51,1 (43,9) Millionen Euro. Vor allem höhere Schaden-

aufwendungen in Frankreich und Skandinavien, die durch ver-

besserte Resultate in Mexiko nur teilweise ausgeglichen werden 

konnten, weiteten den versicherungstechnischen Verlust aus. 

Obwohl wir in der 

und der  die Schwankungs-

rückstellung mit 12,2 (1,6) Millionen Euro kräftig aufstocken 

mussten, erzielten diese Zweige zusammengenommen ein posi-

tives Ergebnis. 

Die Entnahme von 1 Million Euro aus der Schwankungsrückstel-

lung (im Vorjahr: Zuführung von 5,3 Millionen Euro) verbesserte 

das Ergebnis der .  

In der  konnte das Umsatzwachstum 

in den Regionen Mittlerer Osten, Nordafrika und Asien-Pazifik 

Beitragseinnahmenverluste in Mexiko und im Geschäft mit der 

Allianz Marine & Aviation Versicherungs-AG nur zum Teil aus-

gleichen. Die tropischen Wirbelstürme „Katrina“, „Rita“ und 

„Wilma“ über den USA verursachten Schäden von insgesamt 13 

Millionen Euro. Dennoch verringerte sich der Verlust, da wir der 

Schwankungsrückstellung nur 15,5 (6,8) Millionen Euro zuführen 

mussten und die Geschäftsentwicklung in Asien-Pazifik sehr er-

freulich war. 

Das versicherungstechnische Ergebnis der 

 verschlechterte sich, hauptsächlich wegen der Entwick-

lung im deutschen Geschäft. Der Schwankungsrückstellung wur-

den 1,2 (1,9) Millionen Euro entnommen. 

Die Beendigung der Quotenabgabe durch Allianz Leben begüns-

tigte zwar einmalig das Ergebnis der ; den-

noch sank der Gewinn, weil im Vorjahr ein Sonderertrag aus dem 

Verkauf eines Lebensversicherungsportfolios angefallen war, der 

höher war als die Auswirkung der Allianz-Leben-Vertragsbeendi-

gung. 

Die Beitragseinnahmen der  stiegen an, 

vornehmlich aufgrund starker Zuwächse in der Türkei und im 

Geschäft mit Erstversicherern außerhalb des Gruppenverbunds, 

die zusammengenommen die Umsatzverluste in Asien-Pazifik und 

in den USA übertrafen. Wegen der schwachen Ergebnisse in den 

USA schloss dieser Rückversicherungszweig dennoch mit einem 

Verlust.

In der  hielt sich das Prämienvolumen mit 

184,9 (186,2) Millionen Euro auf Vorjahresniveau. Nach wie vor 

profitiert dieser Rückversicherungszweig von den Sanierungs-

maßnahmen unserer Kunden in der Vergangenheit. So blieb der 

Verlust mit 20,6 (20,9) Millionen Euro nahezu unverändert, ob-

wohl die Zuführung zur Schwankungsrückstellung auf 86,1 (77,5) 

Millionen Euro anstieg. 

Der Umsatz in der  wuchs um 45,0 Pro-

zent auf 332,7 (229,4) Millionen Euro, in erster Linie aufgrund 

höherer Abgaben der Allianz Marine & Aviation Versicherungs-AG. 

Da wir im Berichtsjahr die Schwankungsrückstellung mit 148,5 

(63,6) Millionen Euro deutlich stärken mussten, weiteten sich 

die Verluste trotz eines guten Geschäftsverlaufs auf 52,9 (26,8) 

Millionen Euro aus.

In der Rückversicherung der  ging das Beitrags-

aufkommen um 2,4 Prozent auf 507,0 (519,5) Millionen Euro 

zurück. Darin enthalten ist die Extended-Coverage-Rückversi-

cherung, deren Umsatz sich um 56,2 (52,7) Millionen mehrte, 

namentlich infolge höherer Abgaben der SGD. Ihre positive Er-

gebnisentwicklung (vor Schwankungsrückstellung) schwächte 

sich allerdings ab. Die Umsätze in den anderen Bestandteilen 

der übrigen Zweige sanken auf 450,8 (466,8) Millionen Euro. 

Der Schwankungsrückstellung mussten mit 22,9 Millionen Euro 



merklich weniger Mittel zugeführt werden als im Vorjahr (77,3 

Millionen Euro); der Verlust verringerte sich auf 21,3 (32,5) Mil-

lionen Euro.

_

_

_

_

_

_

Der  der Allianz AG stieg um 8,3 Pro-

zent auf 77,8 (71,9) Milliarden Euro.  

Die Position  verringerte sich auf 422 (451) Mil-

lionen Euro. 

Der Buchwert der 

 wuchs auf 63,9 (53,9) Milliarden Euro. Darin ent-

halten sind Zugänge von 9,3 Milliarden Euro, die auf den Kauf 

von RAS-Anteilen zurückgehen, darunter rund 6,6 Milliarden 

Euro aus dem gruppeninternen Erwerb. Am 30. September 2005 

hat die Allianz AG von ihrer hundertprozentigen mittelbaren 

Tochtergesellschaft, der Zwischenholding Allianz Compagnia Ita-

liana Finanziamenti S.p.A., sämtliche damals von ihr gehaltenen 

372 438 983 Stammaktien der RAS zu einem Preis von 17,61 

Euro je Stammaktie erworben. Weitere 2,7 Milliarden Euro ent-

fielen auf den Kauf von RAS-Anteilen im Zusammenhang mit 

unserem freiwilligen öffentlichen Barangebot an die Minderheits-

aktionäre der RAS, über das wir 139 719 262 Stammaktien und 

328 867 Vorzugsaktien der RAS erhielten. Zusätzlich kauften wir 

625 921 RAS-Vorzugsaktien. Nach Abschluss des öffentlichen Bar-

angebots und weiteren Käufen von RAS-Aktien erhöhte sich un-

ser RAS-Anteil auf 76,3 Prozent des gesamten Aktienkapitals am 

31. Dezember 2005; im Vorjahr waren es 55,4 Prozent gewesen. 

Zusätzliche Informationen zu der geplanten Verschmelzung der 

RAS auf die Allianz AG finden sich unter der Rubrik „Verschmel-

zung der RAS auf die Allianz AG und Annahme der Rechtsform 

einer Europäischen Gesellschaft (SE)“ (Seite 15).

Weitere Zugänge zu den Kapitalanlagen in verbundenen Unter-

nehmen und Beteiligungen ergaben sich aus Kapitalerhöhungen, 

die zur weiteren Optimierung unserer Beteiligungsstrukturen 

durchgeführt wurden. Dabei ging es vornehmlich um eine Kapi-

talerhöhung durch Sacheinlage von 1,5 Milliarden Euro bei der 

Allianz Arges Vermögensverwaltungsgesellschaft mbH, München. 

Im Rahmen dieser Transaktion wurden unter anderem Aktien der 

Münchener Rückversicherungs-Gesellschaft AG, München mit 



einem Marktwert von 1,3 Milliarden Euro eingebracht. Auch bei 

der Allianz Argos 27 Vermögensverwaltungsgesellschaft mbH, 

München wurde eine Kapitalerhöhung von 0,6 Milliarden Euro 

durchgeführt, hauptsächlich im Zusammenhang mit der Einbrin-

gung von Aktien der BMW AG, München.  

Diesen Zugängen bei den Kapitalanlagen in verbundenen Unter-

nehmen und Beteiligungen stehen Buchwertabgänge gegenüber, 

insbesondere infolge der Verschmelzung der Vermögensholdings 

Orpheus Vermögensverwaltungsgesellschaft mbH und Allianz 

Quinta Vermögensverwaltungsgesellschaft mbH auf die Allianz 

AG. Diese Verschmelzungen machten zusammen 0,7 Milliarden 

Euro aus. Darüber hinaus tilgte die Allianz of America ein Darle-

hen in Höhe von 0,7 Milliarden Euro. 

Die  erhöhten sich um 0,3 Milliarden Euro 

auf 8,8 Milliarden Euro. Der Aktienbestand verringerte sich um 

0,4 Milliarden Euro, und die Einlagen bei Kreditinstituten nah-

men um 0,9 Milliarden Euro ab; dagegen stiegen die Inhaber-

schuldverschreibungen um 1,6 Milliarden Euro. 

Der Zeitwert des Grundvermögens, der Dividendenwerte (ver-

bundene Unternehmen, Beteiligungen, Aktien und Investment-

zertifikate) und der Inhaberschuldverschreibungen belief sich zum 

31. Dezember 2005 auf 94,7 (73,6) Milliarden Euro. Der entspre-

chende Bilanzwert betrug 70,6 (58,8) Milliarden Euro. 

Weil Allianz Leben seinen Quotenrückversicherungsvertrag been-

digte, reduzierten sich die  aus dem Rückversi-

cherungsgeschäft auf 4,7 (9,0) Milliarden Euro.

Neben der Einstellung aus dem Bilanzgewinn gab es folgende 

wichtige Entwicklungen im Eigenkapital. 

Am 26. Januar 2005 kündigten wir unsere Kapitalmarkttransaktion 

„All-in-One“ an. Sie senkte unser so genanntes Equity Gearing, 

trug zum Abbau der Fremdfinanzierung bei und verringerte noch-

mals das nichtstrategische Anlageportfolio der Dresdner Bank. 

Senkung des Equity Gearing: Die Allianz AG hat über die Allianz Fi-

nance II B.V., Amsterdam eine indexgebundene Wandelanleihe mit 

einer Laufzeit von drei Jahren im Volumen von 1,2 Milliarden Euro 

ausgegeben, um den Einfluss von Bewegungen an den Aktienmärk-

ten auf unser Anlageportefeuille weiter zu senken. Der Emissionser-

lös wurde als internes Darlehen an die Allianz AG weitergereicht. 

Der Rückzahlungsbetrag der Anleihe, die unter dem Namen BITES 

(steht für „Basket Index Tracking Equity-linked Securities“) geführt 

wird, ist an die Performance des DAX-Index gebunden. Während 

der dreijährigen Laufzeit dieses Instruments, dessen Ausgabe bei 

einem DAX-Referenzwert von 4 205,115 Punkten erfolgte, hat 

der Allianz Konzern das Recht, die Anleihe mit Aktien entweder 

der BMW AG, der Münchener Rückversicherungs-Gesellschaft AG 

oder der Siemens AG zurückzuzahlen. Die Investoren erhalten eine 

jährliche Outperformance-Prämie von 0,75 Prozent auf den jeweils 

aktuellen DAX-Stand und eine Rückzahlungsprämie von 1,75 Pro-

zent, ebenfalls bezogen auf den jeweils aktuellen DAX-Stand zum 

Zeitpunkt der Rückzahlung. 

Verringerung der Fremdfinanzierung aus Rating-Sicht: Um zwei 

im Geschäftsjahr fällig gewordene Anleihen in Höhe von 2,7 

Milliarden Euro teilweise zu finanzieren, hat die Allianz Fi-

nance II B.V., Amsterdam eine nachrangige Anleihe in Höhe 

von 1,4 Milliarden Euro platziert und als nachrangiges Darlehen 

an die Allianz AG weitergegeben. Die nachrangige Anleihe ist 

für die ersten zwölf Jahre Laufzeit mit einem Kupon von 4,375 

Prozent ausgestattet und wurde zu einem Kurs von 98,923 

Prozent ausgegeben, was einer jährlichen Rendite von 4,493 

Prozent entspricht. Zwar handelt es sich um eine Anleihe mit 

unbegrenzter Laufzeit; sie kann aber erstmals 2017 durch die 

Allianz AG gekündigt werden. Der Anleihe sind 11,2 Millionen 

Optionsscheine auf Aktien der Allianz AG beigefügt, die eine 

Laufzeit von drei Jahren haben. Davon wurden 2005 bereits 

9 Millionen Stück ausgeübt; der Erlös stärkte das Eigenkapital 

um 828 Millionen Euro.  

Verringerung nichtstrategischer Investments der Dresdner Bank: 

Die Dresdner Bank veräußerte im Rahmen der „All-in-One“-

Transaktion ihren Bestand von 17,2 Millionen Allianz Aktien zu 

88,75 Euro je Aktie an die Investmentbank JPMorgan. JPMorgan 

hat diese Aktien anschließend in Form einer Pflichtwandelanleihe 

am Markt platziert. Diese Struktur ermöglicht es dem Allianz 

Konzern, von einem Teil der künftigen Kurssteigerungen der 

Aktie zu profitieren.



Im dritten Quartal 2005 wurde im Zusammenhang mit dem Kauf 

der verbliebenen RAS-Minderheitsanteile eine Kapitalerhöhung 

um 1,1 Milliarden Euro durchgeführt. Sie erfolgte aus geneh-

migtem Kapital und fand unter Ausschluss des Aktionärsbezugs-

rechts statt. 

Am 11. September 2005 haben die Allianz AG und die Riunione 

Adriatica di Sicurtà S.p.A. (RAS) bekannt gegeben, dass die RAS 

auf die Allianz AG grenzüberschreitend verschmolzen werden soll. 

Diese Verschmelzung ist Bestandteil einer umfassenden Transaktion 

zur vollständigen Übernahme der RAS durch die Allianz AG. Mit 

Durchführung der Verschmelzung wird die Allianz AG die Rechts-

form einer Europäischen Gesellschaft (Societas Europaea/SE*))

annehmen und künftig als Allianz SE firmieren. Die Allianz AG 

hat im Vorfeld dieser Verschmelzung ein freiwilliges öffentliches 

Barangebot für alle noch nicht in ihrem Besitz befindlichen Stamm- 

und Vorzugsaktien der RAS unterbreitet und im Rahmen dieses 

vom 20. Oktober bis zum 23. November 2005 laufenden Angebots 

insgesamt 139 719 262 RAS-Stammaktien zum Preis von 19 Euro 

je Aktie und 328 867 RAS-Vorzugsaktien zum Preis von je 55 Euro 

erworben. Zur Vorbereitung der Verschmelzung wird das Geschäft 

der RAS, mit Ausnahme einiger ausländischer Beteiligungen, auf 

die 100-prozentige Tochtergesellschaft RAS Italia S.p.A. ausgeglie-

dert; diese wurde im Oktober 2005 eigens dafür gegründet. Nach 

erfolgter Ausgliederung wird sie unter dem Namen RAS S.p.A. fir-

mieren. 

Am 15. beziehungsweise 16. Dezember 2005 haben der Vorstand 

der Allianz AG und der Verwaltungsrat der RAS den Plan zur Ver-

schmelzung der RAS auf die Allianz AG aufgestellt, der am 

16. Dezember 2005 notariell beurkundet worden ist. Die außer-

ordentlichen Gesellschafterversammlungen sowohl der RAS-

Stammaktionäre als auch der RAS-Vorzugsaktionäre am 3. Februar 

2006 und die außerordentliche Hauptversammlung der Allianz 

AG am 8. Februar 2006 haben dem Verschmelzungsplan zu-

gestimmt. Gegen den Beschluss der Hauptversammlung der 

Allianz AG über die Zustimmung zum Verschmelzungsplan und die 

Kapitalerhöhung zur Durchführung der Verschmelzung wurden 

Anfechtungsklagen erhoben. Die Eintragung der Verschmelzung 

kann erst erfolgen, wenn die Klagen rechtskräftig abgewiesen oder 

zurückgenommen wurden oder das zuständige Prozessgericht im 

so genannten Freigabeverfahren rechtskräftig feststellt, dass die 

Klageerhebung der Eintragung nicht entgegensteht. Wir sind 

zuversichtlich, die Eintragung der Verschmelzung im Freigabe-

verfahren zu erreichen. Voraussetzung für das Wirksamwerden 

der Verschmelzung und die damit einhergehende Änderung der 

Rechtsform ist ferner unter anderem die Durchführung des Verfah-

rens zur Arbeitnehmerbeteiligung an der SE. Mit dem Wirksam-

werden der Verschmelzung wird frühestens für September 2006 

gerechnet. Das Umtauschverhältnis beträgt 3 Allianz Aktien für 

19 RAS-Stammaktien bzw. 19 RAS-Vorzugsaktien. Zur Durchfüh-

rung der Verschmelzung hat die Hauptversammlung am 8. Februar 

2006 eine Kapitalerhöhung um bis zu 64,3 Millionen Euro be-

schlossen. Die Kapitalerhöhung wird durch Ausgabe von bis zu 

25 123 259 neuen, nennwertlosen Namensaktien der Allianz AG 

erfolgen. Die Allianz AG schätzt den Gesamtwert der Transaktion, 

einschließlich des freiwilligen Barangebots, auf rund 5,9 Milliarden 

Euro. Dieser Betrag kann sich verändern, und zwar in Abhängigkeit 

vom Börsenkurs der Allianz Aktie zum Zeitpunkt des Umtauschs.



   Unser Geschäft erfolgreich zu führen heißt im 

Wesentlichen, Risiken zu steuern, damit die Finanzkraft der Allianz 

Gruppe zu sichern und ihren Wert nachhaltig zu steigern. Deshalb 

legt der Vorstand der Allianz AG die geschäftspolitischen Ziele und 

die Kapitalausstattung der Allianz Gruppe nach Rendite- und Risiko-

gesichtspunkten fest.

Das Group Risk Committee überwacht Kapitalisierung und 

Risikoprofil der Allianz Gruppe und gewährleistet damit, dass 

beide Elemente jederzeit in einem vernünftigen Verhältnis zuein-

ander stehen. Seine Aufgabe ist es, für ein umfassendes Risiko-

bewusstsein in der Allianz Gruppe zu sorgen und die Risiko-

kontrolle weiter zu verbessern. Außerdem unterrichtet es den 

Vorstand frühzeitig über risikorelevante Entwicklungen und legt 

Risikogrenzen fest; ferner empfiehlt und koordiniert es Maßnah-

men zur Risikoeindämmung. Im Berichtsjahr wurde ein Group 

Insurance Risk Committee eingerichtet, welches das Group Risk 

Committee in Fragen der Schaden- und Unfallversicherung unter-

stützt. Es trägt die Verantwortung für die Fortschreibung unserer 

Zeichnungsrichtlinien und überwacht die Entwicklung unseres 

Versicherungsportfolios.

Das Group Risk Controlling, das an den Chief Financial Officer 

berichtet, entwickelt Methoden und Prozesse zu Risikoanalyse, 

-bewertung und -steuerung, und zwar mit gruppenübergreifender 

Gültigkeit. Ein wichtiges Instrument dafür, das Risikoprofil der 

Allianz Gruppe zu beurteilen, ist unser internes Risikokapital-

modell. Ergänzend haben wir im Berichtsjahr ein System zur sys-

tematischen qualitativen Risikobewertung eingeführt. Auf dieser 

Grundlage verschafft sich das Gruppencontrolling einen Überblick 

über die lokalen und globalen Risiken, ermittelt daraus die Risiko-

situation der Allianz Gruppe und informiert die Geschäftsleitung 

regelmäßig über den Stand der Dinge. Zusätzlich achtet das Group 

Risk Controlling darauf, dass die Risikorichtlinien der Allianz 

Gruppe eingehalten werden, und entwickelt sie weiter. Außer-

dem fällt die zentrale Überwachung von Konzentrationsrisiken, 

vornehmlich Naturkatastrophen, Markt- und Kreditrisiken, in die 

Zuständigkeit des Group Risk Controlling. So stellen wir sicher, 

dass wir sowohl lokale als auch globale Risiken gleichermaßen 

beherrschen und nicht der Gefahr ausgeliefert sind, dass sich das 

Gesamtrisiko unbemerkt potenziert.

Im Rahmen der Risikorichtlinien steuern und überwachen die 

lokalen Einheiten selbstverantwortlich ihre Risiken, denn sie sind 

es, die sich markt- und zeitnah auf Risikoänderungen einstellen 

müssen. Außerdem ist so gewährleistet, dass diese Einheiten die 

jeweiligen rechtlichen Anforderungen am Ort ihrer Geschäftstä-

tigkeit erfüllen können. Im Berichtsjahr wurde der Ausbau der 

lokalen Risikoüberwachung weiter vorangetrieben. In den großen 

Tochtergesellschaften gibt es lokale Risk Committees und Ein-

heiten zur Risikokontrolle, die durch den Chief Risk Officer der 

jeweiligen Einheit geleitet werden und lokale Risiken überwa-

chen.

Das Risikomanagement für Kapitalanlagen erfolgt in einem 

strukturierten Kapitalanlageprozess, bei dem die lokalen Einheiten 

einbezogen sind. Das Finanzkomitee für die Allianz Gruppe – es 

besteht aus Vorstandsmitgliedern der Allianz AG – überträgt den 

regionalen Finanzkomitees weit reichende Entscheidungskompe-

tenzen. Sie überwachen die Aktivitäten in den Regionen bezie-

hungsweise den Ländern sowie die Kapitalanlagerichtlinien für 

ihren jeweiligen Standort. Die operative Verantwortung für das 

Investmentportfolio liegt bei den örtlichen Einheiten.

Rechtliche Rahmenbedingungen üben einen großen Einfluss auf 

Versicherungs-, Bank- und Asset-Management-Geschäft aus. Vor 

allem Gesetzesänderungen können unsere Tätigkeit stark beein-

flussen. Weitere Rechtsrisiken erwachsen aus Rechtsstreitigkeiten, 

aufsichtsrechtlichen Verfahren und Vertragsklauseln, die für Ge-

richte unterschiedlich interpretierbar sind. Die Rechtsabteilungen 

der Gruppe, unterstützt durch Fachabteilungen, tragen dazu bei, 

mit diesen Risiken in einer für die Gruppe angemessenen Art und 

Weise umzugehen. Sie unterstützen die Gruppe bei der Verwirk-

lichung bestehender rechtlicher Anforderungen und analysieren 

anstehende Gesetzesänderungen sowie neue Entwicklungen in 

der Rechtsprechung hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf die Al-

lianz. Ferner wickeln sie Rechtsstreitigkeiten ab und erarbeiten 

rechtlich zufrieden stellende Lösungen für Transaktionen und 

Geschäftsvorgänge.

Der Früherkennung neuer Risiken dient das Trend Assessment 

Committee, das Veränderungen, die von erheblicher Bedeutung 

für die Risikosituation der Allianz sein könnten, beobachtet und 

bewertet. Im Berichtsjahr haben wir eine Expertengruppe mit Ver-

tretern der Geschäftsbereiche Versicherung, Bank und Vermögens-

verwaltung gegründet, die sich mit den möglichen Auswirkungen 

des Klimawandels befasst. Sie soll sowohl Risikomanagement-

strategien entwickeln als auch Chancen ausloten, die der Klima-

wandel mit sich bringt. Wir sind darüber hinaus Mitglied in der 

Emerging Risk Initiative des CRO Forums. Diese Arbeitsgruppe be-

fasst sich mit Methoden zur Kenntlichmachung, zur Analyse und 

zum Management aufkommender Risiken; ihr gehören Vertreter 

von zehn internationalen Erst- und Rückversicherern an.

   In der Allianz Gruppe ist der 

Grundsatz der unabhängigen Risikoüberwachung verankert. Das 

heißt, es existiert eine strikte Trennung zwischen der Risikoüber-

nahme, also der Verantwortung für das Geschäft einschließlich 

des dazugehörigen Risikomanagements, und der unabhängigen 

Risikoüberwachung. Diese Kontrollinstanz prüft auch Handlungs-

alternativen und spricht Empfehlungen an das Risk Committee 



und den Vorstand der lokalen Einheit beziehungsweise der Allianz 

AG aus.

   Die Group Risk Policy schreibt Minimalanforde-

rungen fest, die für alle operativen Einheiten verbindlich sind. 

Spezifische Risikostandards (so genannte Minimum Standards) 

für die Geschäftssegmente Versicherung, Bank und Vermögens-

verwaltung konkretisieren diese allgemeinen Grundsätze. Im Be-

richtsjahr haben wir unsere Risikorichtlinien um Standards für 

den Umgang mit Naturkatastrophenrisiken ergänzt. Verwirklicht 

werden solche Vorgaben weltweit durch die operativen Einheiten. 

Das Group Risk Controlling überwacht den Prozess regelmäßig in 

einem strukturierten Verfahren.

   Wir führen unser Geschäft über die jeweiligen loka-

len Einheiten. Die wichtigsten Parameter innerhalb unseres wert-

orientierten Steuerungsprozesses sind der ökonomische Mehrwert 

(„Economic Value Added“, kurz EVA®) und das Risikokapital. 

Das Risikokapital dient der Absicherung gegen unerwartete wirt-

schaftliche Verluste, das heißt negative Zielabweichungen. Im Ge-

schäftsjahr 2005 wurde für die wertorientierte Steuerung unserer 

Versicherungsunternehmen und der Dresdner Bank unser internes 

Risikokapitalmodell eingesetzt. Für die Steuerung der Vermögens-

verwaltung verwendeten wir ein Modell, das auf dem Ansatz der 

Rating-Agentur Standard & Poor‘s beruht.    

Unser internes Risikokapitalmodell bewertet quantifizierbare 

Risiken innerhalb eines bestimmten Zeitraums anhand wahr-

scheinlichkeitstheoretischer Verfahren und weist ihr Verlustpo-

tential aus. Das Modell ermöglicht es uns, interne Daten syste-

matisch auszuwerten. Dabei berücksichtigen wir die spezifischen 

Geschäftsrisiken und Besonderheiten unserer lokalen Einheiten. 

Das Modell beruht auf dem Value-at-Risk-Ansatz. Der Value at 

Risk bezeichnet den maximalen Verlust, der mit einer bestimm-

ten Wahrscheinlichkeit (Konfidenzniveau) innerhalb eines vorge-

gebenen Zeitraums nicht überschritten wird. Wir statten unsere 

lokalen Einheiten mit einem Kapital gemäß dem internen Risiko-

kapitalmodell aus, das der einjährigen Ausfallwahrscheinlichkeit 

eines „A“-Rating nach Standard & Poor’s entspricht. Diversifikati-

onseffekte durch den Ausgleich von Risiken im Portfolio führen zu 

einer Kapitalisierung der Allianz Gruppe, die einem „AA“-Rating 

nach Standard & Poor’s gleichkommt. Risikoausgleichseffekte ent-

stehen dadurch, dass sich nicht alle Verlustpotentiale gleichzeitig 

realisieren. Mit Hilfe des internen Risikokapitalmodells können 

wir Risiken genauer bewerten und die Kapitalzuteilung innerhalb 

der Allianz Gruppe optimieren.

Die folgenden Risikokategorien werden in unserem Risikokapi-

talmodell quantifiziert:

   unerwartete wirtschaftliche Verluste durch Verän-

derungen von Zinsen, Wechselkursen, Aktienkursen und ande-

ren relevanten Marktpreisen (zum Beispiel Rohstoffe);

   unerwartete wirtschaftliche Verluste aufgrund der 

Zahlungsunfähigkeit oder der Verschlechterung der Bonität von 

Schuldnern oder Kontrahenten;

   unerwartete wirtschaftliche Verluste aus dem 

Verkauf von Versicherungsschutz;

   Kosten- und Stornorisiken sowie operationelle 

Risiken, also unerwartete wirtschaftliche Verluste, die im Zu-

sammenhang mit externen Ereignissen stehen oder von inter-

nen Prozessen, Verfahren und Systemen herrühren, die unzu-

reichend sind oder versagen.

Es gibt Risiken, die nicht in unserem Risikokapitalmodell quanti-

fiziert werden. Für diese Risiken verfolgen wir einen systemati-

schen Ansatz hinsichtlich Identifikation, Analyse, Bewertung und 

Überwachung. Die Bewertung erfolgt auf der Grundlage quali-

tativer Kriterien oder über Szenarioanalysen. Zu diesen Risiken 

gehören beispielsweise

   Darunter verstehen wir das Risiko, dass das Unter-

nehmen seinen gegenwärtigen oder zukünftigen Zahlungsver-

pflichtungen nicht vollständig oder nicht zeitgerecht nachkom-

men kann. Es umfasst ferner das Risiko, dass im Fall einer Liqui-

ditätskrise Refinanzierungsmittel nur zu erhöhten Marktsätzen 

aufgenommen (Refinanzierungsrisiko) beziehungsweise Aktiva 

nur mit Abschlägen zu den Marktsätzen liquidiert werden kön-

nen (Marktliquiditätsrisiko).

   Hierbei handelt es sich um unerwartete 

wirtschaftliche Verluste aufgrund eines Ansehensverlustes von 

Tochtergesellschaften oder der Gruppe. Reputationsrisiken ent-

stehen durch Handlungen, Transaktionen oder Produkte der 

Allianz Gruppe. Sie können Ursache oder auch Folge von Ver-

lusten in anderen Risikokategorien sein.

   Unsere Kreditrisiken überwachen und steuern wir 

mit einem gruppenweit gültigen Limitsystem. Es stützt sich auf 

eine Datensammlung, die unsere Kreditrisiken aus Kapitalanlage, 

Kreditversicherung und Kreditvergabe zusammenführt. Auf die-

ser Grundlage legen wir Risikolimits für einzelne Kontrahenten 

fest und überwachen sie, wobei die Kreditqualität der Schuld-

ner berücksichtigt wird. Unser Kreditlimitsystem unterstützt die 

Früherkennung von Bonitätsrisiken. Im Berichtsjahr hat es dazu 



beigetragen, dass wir kritische Entwicklungen frühzeitig zu er-

kennen und uns darauf einzustellen vermochten. Die Anzahl der 

mit dem Limitsystem überwachten Kontrahenten wurde deutlich 

erhöht; überdies stärkten wir die Automatisierung unserer inter-

nen Berichterstattung über Kreditrisiken und verbesserten unsere 

Prozesse (beispielsweise beim Abbau von Risiken im Krisenfall).

   In Ergänzung zur Risikokapitalanalyse führen wir re-

gelmäßig Stresstests durch, die als Frühwarnindikatoren zur Si-

cherung externer Kapitalanforderungen dienen. Das betrifft die 

Kapitalanforderungen aus der Perspektive der Aufsichtsbehörden 

und der Rating-Agenturen.

Detaillierte Informationen über die Risikosteuerung im Versiche-

rungs-, im Bank- und im Asset-Management-Geschäft finden Sie 

im beiliegenden Geschäftsbericht der Allianz Gruppe.

Aufsichtsbehörden und Rating-Agenturen sind zusätzliche Instan-

zen der Risikoüberwachung. Die Aufsichtsbehörden definieren in 

den einzelnen Ländern und auf internationaler Ebene das Min-

destmaß der Vorkehrungen und der Kapitalanforderungen. Rating-

Agenturen stellen das Verhältnis zwischen erforderlichem Risiko-

kapital und verfügbaren Sicherheitsmitteln eines Unternehmens 

fest. Zu den verfügbaren Eigenmitteln zählen sie das bilanzielle 

Eigenkapital, Minderheitenanteile und weitere Positionen, die 

zusätzliche Sicherheiten für Krisenfälle darstellen. Diese Summe 

entsprach zum Jahresende dem Niveau unseres gegenwärtigen 

Ratings. Die finanzielle Stärke der Allianz Gruppe wurde von 

Standard & Poor’s zum Jahresende 2004 mit „AA–“ (Ausblick sta-

bil), von A.M. Best mit „A+“ (Ausblick stabil) und von Moody’s 

mit „Aa3“ (Ausblick stabil) eingestuft.

Im Geschäftsjahr 2006 werden wir unser Risikomanagementsys-

tem weiter stärken. So werden wir Standards für die Zeichnung 

großer Risiken sowie für die Entwicklung und die Vermarktung 

neuer Produkte einführen. Das Analysemodell für das Lebensver-

sicherungsgeschäft soll abgeschlossen und das Limitsystem für 

Naturkatastrophenrisiken eingeführt werden. Ferner bringen wir 

unser Projekt zur Bewertung von Derivaten weiter voran. Das 

System soll auf einer gruppenweit einheitlichen IT aufbauen und 

mit unseren Richtlinien für den Umgang mit Derivaten arbeiten, 

die wir gerade ergänzen.

Wir verfolgen die Entwicklung des Solvency-II-Projekts, um 

uns rechtzeitig auf die voraussichtlichen Änderungen des euro-

päischen Solvenzsystems vorzubereiten. Insbesondere verbessern 

wir laufend die Methodik unseres internen Risikokapitalmodells, 

um zukünftigen Anforderungen an interne Modelle gerecht zu 

werden.

Damit die Risikosteuerung der Dresdner Bank weiterhin höchs-

ten Standards genügt, wird das Verfahren zur bankinternen Risi-

komessung (einschließlich der Datenerfassung und zugehöriger 

Prozesse) ständig verfeinert und optimiert. Die Verwirklichung 

der unter „Basel II“ gemäß Capital Accord of the Basel Committee 

on Banking Supervision beziehungsweise der daraus folgenden 

Verordnung über die Solvabilität der Institute (Solvabilitätsver-

ordnung/SolvV) subsumierten regulatorischen Anforderungen an 

Prozesse und Systeme des Dresdner Bank Gruppe verläuft plan-

gemäß. Die Dresdner Bank strebt die Verwirklichung der fortge-

schrittenen Ansätze an, das heißt die Anwendung des Advanced-

Internal-Ratings-Based-Ansatzes (Advanced-IRB-Ansatz) für Kre-

ditrisiken und des Advanced Measurement Approach (AMA) für 

operationelle Risiken. Für die interne Risikosteuerung nutzt die 

Dresdner Bank bereits vergleichbare Verfahren. 

Schließlich wird die Dresdner Bank im laufenden Geschäftsjahr 

einen neuen Validierungsprozess für ihre Ratingverfahren einfüh-

ren, der den wachsenden internen und externen Anforderungen 

entspricht.

Kundenorientierung, Engagement und Professionalität ihrer Mit-

arbeiter sind es, die der Allianz zu ihrem heutigen Rang verholfen 

haben. Die Personalarbeit der Allianz Gruppe fördert den hohen 

Standard ihrer Mitarbeiter auf zwei Ebenen. Die Verantwortung 

für alle operativen Personalfragen liegt bei den Unternehmensein-

heiten am Ort. Übergreifende und strategische Themen der Perso-

nalpolitik werden in globaler Zusammenarbeit unter Führung des 

Group Center gelöst.

Wir fördern eine Unternehmenskultur, die ebenso auf Interna-

tionalität wie auf Leistungs- und Kundenorientierung ausgerichtet 

ist. Dazu zählt, Nachwuchskräfte für Führungs- und Expertenauf-

gaben im eigenen Haus zu identifizieren und systematisch weiter-

zuentwickeln. Nur so werden wir ein attraktiver Arbeitgeber für 

Talente innerhalb und außerhalb der Allianz bleiben.

Im Jahr 2003 haben wir weltweit einheitliche Führungsgrund-

sätze geschaffen, unsere „Leadership Values“. Sie stellen eine an 

Kunden und Mitarbeitern ausgerichtete Führungs- und Leistungs-



Soweit wir in diesem Geschäftsbericht Prognosen oder Erwartungen äu-

ßern oder unsere Aussagen die Zukunft betreffen, können diese Aussagen 

mit bekannten und unbekannten Risiken und Ungewissheiten verbunden 

sein. Die tatsächlichen Ergebnisse und Entwicklungen können daher we-

sentlich von den geäußerten Erwartungen und Annahmen abweichen.

Neben weiteren hier nicht aufgeführten Gründen ergeben sich eventuell 

Abweichungen aus Veränderungen der allgemeinen wirtschaftlichen Lage 

und der Wettbewerbssituation, vor allem in Allianz Kerngeschäftsfeldern 

und -märkten, aus Akquisitionen sowie der anschließenden Integration 

von Unternehmen und aus Restrukturierungsmaßnahmen. Abweichungen 

können außerdem aus dem Ausmaß oder der Häufigkeit von Versicherungs-

fällen, Stornoraten, Sterblichkeits- und Krankheitsraten beziehungsweise 

-tendenzen und, insbesondere im Bankbereich, aus der Ausfallrate von 

Kreditnehmern resultieren. Auch die Entwicklungen der Finanzmärkte und 

der Wechselkurse sowie nationale und internationale Gesetzesänderungen, 

insbesondere hinsichtlich steuerlicher Regelungen, können entsprechenden 

Einfluss haben. Terroranschläge und deren Folgen können die Wahrschein-

lichkeit und das Ausmaß von Abweichungen erhöhen.

Die Gesellschaft übernimmt keine Verpflichtung, Zukunftsaussagen zu 

aktualisieren.

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, den im Geschäfts-

jahr 2005 erzielten Bilanzgewinn der Allianz AG in Höhe von 

820 000 000,00 Euro wie folgt zu verwenden:

_ Ausschüttung einer Dividende von 2,00 Euro auf jede gewinn-

berechtigte Stückaktie: 811 231 930,00 Euro

_ Einstellung in andere Gewinnrücklagen: 8 768 070,00 Euro

Der Gewinnverwendungsvorschlag berücksichtigt die von der Ge-

sellschaft unmittelbar oder mittelbar gehaltenen eigenen Aktien, 

die gemäß § 71 b Aktiengesetz nicht dividendenberechtigt sind. 

Bis zur Hauptversammlung kann sich durch den weiteren Erwerb 

oder die Veräußerung eigener Aktien die Zahl der dividendenbe-

rechtigten Aktien vermindern oder erhöhen. In diesem Fall wird 

bei unveränderter Ausschüttung von 2,00 Euro je dividenden-

berechtigte Stückaktie der Hauptversammlung ein entsprechend 

angepasster Beschlussvorschlag zur Gewinnverwendung unter-

breitet werden.

München, den 10. Februar 2006

Allianz Aktiengesellschaft

kultur in den Mittelpunkt. Jahr für Jahr überprüfen wir, ob und 

wie die Leadership Values in unserem Unternehmen wirken. Die 

erneut verbesserten Ergebnisse der letzten Befragung im Oktober 

2005 zeigen, dass die Führungsgrundsätze weltweit den Füh-

rungskräften der Allianz Gruppe Orientierung geben. Die 2005 

zum ersten Mal angesprochenen 3+Eins-Initiativen werden vom 

Management auf breiter Grundlage mitgetragen und umgesetzt.

Als Konzernrückversicherer nimmt die Allianz AG maßgeblich an 

der Beitrags- und Ergebnisentwicklung der Konzern- beziehungs-

weise Beteiligungsgesellschaften teil. Da wir derzeit mit stabilen  

Rückversicherungsbeziehungen und Konditionen rechnen, erwar-

ten wir für das Geschäftsjahr 2006 Beitragseinnahmen auf dem 

Niveau des Berichtsjahrs. 

Bei den Vertragserneuerungen für das Jahr 2006 mussten wir zum 

Teil unsere Raten und Konditionen an Marktveränderungen anpas-

sen, was aber versicherungstechnisch vertretbar ist. Wir rechnen 

für das Geschäftsjahr 2006 mit einem deutlich positiven versiche-

rungstechnischen Gewinn (vor Schwankungsrückstellung). 

Wir erwarten für 2006 ein Kapitalanlageergebnis in Höhe des Ge-

winns im Geschäftsjahr 2004, wenn die freundliche Stimmung an 

den Finanzmärkten anhält. Im Berichtsjahr war das Kapitalanla-

geergebnis von hohen Sondereffekten bestimmt; insofern taugt es 

kaum als Referenzgröße für unsere Prognose.  

Informationen über bedeutende Ereignisse nach dem Bilanzstichtag 

sind im Anhang auf Seite 39 dieses Geschäftsberichts aufgeführt.

Die Einschätzungen stehen wie immer unter den nachfolgend 

genannten Vorbehalten.
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