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Allianz SE auf einen Blick

2007 Verénde- 2006 Verénde- 2005 Verdnde-  mehrdazu
rung zum rung zum rung zum auf Seite
Vorjahr Vorjahr Vorjahr
in% in% in%
Gebuchte Bruttobeitrage Mio € 3533 -194 4386 -95 4849 -79 16
Selbstbehaltsquote in% 67,8 2,3 Pkt 65,5 —3,0 Pkt 68,5 —1,9Pkt
Schadenquote f.e.R. Schaden/Unfall in% 57,8 —2,9 Pkt 60,7 —1,9 Pkt 62,6 4,4 Pkt 12
Kostenquote f.e.R. Schaden/Unfall in% 284 0,8 Pkt 27,6 0,7 Pkt 26,9 0,2 Pkt 12
Combined Ratio f.e.R. Schaden/
Unfall in% 86,2 —2,1 Pkt 88,3 —1,2 Pkt 89,5 4,6 Pkt 12
Versicherungstechnisches Ergebnis
f.e.R. vor Veranderung der Schwan-
kungsriickstellung und ahnlicher
Ruckstellungen Mio € 278 -116 315 18,7 266 -352 12
Versicherungstechnisches Ergebnis
feRr. Mio € 388 6,5 365 - -125 - 12
Nichtversicherungstechnisches
Ergebnis Mio € 3684 37,1 2687 146,4 1090 -176 13
Ergebnis vor Steuern Mio € 4072 334 3052 216,2 965 -294 13
Steuern Mio € 522 —459 965 107,22 466 39,0 13
Jahrestberschuss Mio € 4594 143 4017 180,7 1431 -16,0 13
Kapitalanlagen Mio € 84782 0,2 84624 8,7 77842 83 18
Eigenkapital Mio € 42 525 16,0 36 649 23,6 29 660 11,0 18
Versicherungstechnische
Rickstellungen f.e.R. Mio € 9384 -105 10486 -89 11509 -20.8
Dividende je Aktie € 5,50 44,7 3,80 90,0 2,00 14,3 14
Dividendensumme Mio € 2476 50,8 1642 102,5 811 203 14
Aktienkurs zum Jahresende € 147,95 -44 154,76 21,0 127,94 31,1
Marktkapitalisierung am Jahresende Mio € 66 600 -04 66 880 28,7 51949 44,6
Jahresiiberschuss Eigenkapital
in Mio € inMio €
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Bericht des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Aufsichtsrat hat wahrend des gesamten Berichtsjahrs
die ihm nach Gesetz und Satzung obliegenden Aufgaben
wahrgenommen. Wir tiberwachten die Geschaftsfihrung
der Gesellschaft, berieten den Vorstand bei der Leitung des
Unternehmens und waren in Entscheidungen von grund-
legender Bedeutung unmittelbar eingebunden.

Im Rahmen unserer Uberwachungs- und Beratungstitigkeit
lieBen wir uns vom Vorstand regelmafig, zeitnah und um-
fassend berichten, und zwar sowohl schriftlich als auch
mindlich. Der Vorstand berichtete uns tiber den Gang der
Geschaéfte, die wirtschaftliche und die finanzielle Entwick-
lung sowohl der Allianz Gruppe als auch der Allianz SE.
Weitere Hauptpunkte der Berichterstattung waren die Risiko-
situation und das Risikomanagement, Compliance-Themen
sowie die Unternehmensstrategie. Auf der Grundlage der
Berichterstattung des Vorstands erorterten wir in den Auf-
sichtsratssitzungen ausfiihrlich die Geschaftsentwicklung
sowie fiir das Unternehmen wichtige Entscheidungen und

Vorgédnge. Soweit dies nach Gesetz oder Satzung erforder-
lich war, hat der Aufsichtsrat nach griindlicher Priifung
Beschluss gefasst. Aullerdem befassten wir uns mit der
Planung des Vorstands fiir das Geschéftsjahr 2008 und der
mittelfristigen Planung. Wir lieRen uns Abweichungen des
Geschaftsverlaufs von den Planen und Zielen darlegen. Die
Griinde hierfiir hat der Aufsichtsrat aufgrund der Erldute-
rungen des Vorstands sowie anhand der hierzu vorgelegten
Unterlagen nachvollzogen.

Im Geschéftsjahr 2007 trat der Aufsichtsrat insgesamt zu
sechs Sitzungen zusammen. Die regulédren Sitzungen fanden
im Marz, im Mai, im September und im Dezember statt.
Dartiber hinaus tagte der Aufsichtsrat zwei weitere Male: Im
Januar 2007 trat er zu einer auSerordentlichen Sitzung im
Zusammenhang mit den Angeboten zum Erwerb der Minder-
heitenanteile an AGF und der Allianz Lebensversicherungs-
AG zusammen. AuRRerdem gab es eine konstituierende
Sitzung im Anschluss an die Neuwahl des Aufsichtsrats
durch die ordentliche Hauptversammlung 2007. In der Zeit
zwischen den Sitzungen informierte der Vorstand uns lau-
fend schriftlich iber wichtige Vorgénge. Der Aufsichtsrats-
vorsitzende wurde dartiber hinaus fortlaufend von wesent-
lichen Entwicklungen und Entscheidungen in Kenntnis
gesetzt.

Samtliche Vorstandsberichte zur Geschéftslage und alle
Referate zu besonderen Themen wurden durch schriftliche
Prasentationen und Unterlagen begleitet, die jeweils vor der
Sitzung zur Vorbereitung an jedes Aufsichtsratsmitglied
geschickt wurden. Gleiches gilt fir alle Abschlussunterlagen
und Priifungsberichte des Abschlusspriifers.

Soweit die in diesem Bericht ndher dargestellten Geschifts-
fihrungsmalnahmen aufgrund gesetzlicher, satzungsma-
Riger oder geschéftsordnungsmaRiger Anforderungen der
Zustimmung des Aufsichtsrats oder eines seiner Ausschiisse
bedurften, wurde hieriiber Beschluss gefasst. Dariiber hinaus
hat der Aufsichtsrat keine weiteren Zustimmungsvorbehalte
festgelegt.



Krise des US-amerikanischen Immobilien- und
Hypothekenmarkts

In den Sitzungen im September und im Dezember 2007 sowie
im Mérz 2008 informierten wir uns im Einzelnen tiber die
im Zusammenhang mit der US-amerikanischen Immobilien-
und Hypothekenmarktkrise aufgetretenen Storungen der
Finanzmarkte und liefen uns vom Vorstand die Auswirkun-
gen auf die Allianz Gruppe und speziell die Dresdner Bank
erlautern. Besonderes Augenmerk richteten wir auf die
moglichen Auswirkungen der Marktstérung auf die Risiko-
situation und die Liquiditatsausstattung und erérterten mit
dem Vorstand auch die Bewertungsfragen und den aus der
Marktstorung abzuleitenden weiteren Handlungsbedarf.

Strategiefragen

Unsere besondere Aufmerksamkeit widmeten wir in der
September-Sitzung Fragen der Strategie der Allianz Gruppe.
Auf der Grundlage eines ausfiihrlichen Referats des Vor-
standsvorsitzenden, Herrn Michael Diekmann, befassten wir
uns mit der strategischen Ausrichtung der Allianz Gruppe
und der verschiedenen Geschéftsbereiche. Im Anschluss
berieten wir mit dem Vorstand die strategischen Herausfor-
derungen und Implikationen fiir die Allianz Gruppe sowie
mogliche Handlungsalternativen. Diese Diskussion setzten
wir im Rahmen der Dezember-Sitzung fort.

Versicherungsgeschaft in Deutschland

Zusatzlich zur regelmaRigen Berichterstattung lielSen wir
uns in der Sitzung im Marz 2007 im Einzelnen tiber den
Fortgang der Reorganisation des deutschen Versicherungs-
geschéfts und die weitere Verwirklichung des neuen Be-
triebsmodells berichten.

Erwerbsangebot auf Minderheitsanteile an AGF
und Allianz Lebensversicherungs-AG

ImJanuar und im Februar 2007 befassten wir uns aul3erhalb
der turnusmafigen Sitzungen in zwei Telefonkonferenzen
und einer Sitzung des Standigen Ausschusses sowie einer
aullerordentlichen Aufsichtsratssitzung intensiv mit dem
Kaufangebot an die Minderheitsaktionére der franzésischen
Allianz Tochter Assurances Générales de France (AGF).
Gleichzeitig erorterten wir die von der Allianz Deutschland
AG beschlossene Abgabe eines Ubernahmeangebots auf die
im Streubesitz befindlichen Aktien der Allianz Lebensver-
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sicherungs-AG. Beide Transaktionen wurden vom Aufsichts-
rat zustimmend zur Kenntnis genommen. Der Stindige
Ausschuss erteilte dem dffentlichen Angebot zum Erwerb
von 100 Prozent an der AGF seine Zustimmung. Dartiber
hinaus stimmte der Standige Ausschuss dem Beschluss des
Vorstands zu, das Genehmigte Kapital 2006/1 auszunutzen,
um neue Allianz Aktien als Teil der Gegenleistung fiir den
Erwerb der AGF-Aktien anbieten zu kénnen. Im Mérz 2007
befassten wir uns im Aufsichtsratsplenum auf der Grundlage
eines Referats des Vorstands erneut ausfithrlich mit den
Kaufangeboten an die Minderheitsaktionare der AGF und
der Allianz Lebensversicherungs-AG und informierten uns
in den nachfolgenden Sitzungen tiber den jeweiligen Stand
der Angebote. Wahrend das Ziel, die Minderheitsanteile an
der Allianz Lebensversicherungs-AG vollstdndig zu erwerben,
im Geschéftsjahr 2007 noch nicht erreicht wurde, konnte der
Erwerb von 100 Prozent der AGF-Aktien durch das Erwerbs-
angebot und den anschlieRenden Squeeze-out im Juli 2007
erfolgreich abgeschlossen werden.

Vermdogens- und Ertragslage

In allen Aufsichtsratssitzungen des Berichtsjahrs 2007 (mit
Ausnahme der aullerordentlichen Sitzung im Januar 2007
und der konstituierenden Sitzung im Anschluss an die
ordentliche Hauptversammlung) erlduterte uns der Vorstand,
wie sich Umsatz und Ergebnis im Konzern entwickelten;
ferner ging er auf den Verlauf in den einzelnen Geschéfts-
segmenten ndher ein und berichtete tiber die Finanzlage.
Anschliefend wurde hiertiber im Aufsichtsrat diskutiert.

Weitere Beratungspunkte

Kontinuierlich wurden wir vom Vorstand tber laufende
Beteiligungsprojekte informiert. In den Sitzungen im Mérz
und im Mai lieflen wir uns die Integration der Allianz Aktivi-
taten auf dem italienischen Markt durch Zusammenfiih-
rung unserer italienischen Versicherungsgesellschaften
Riunione Adriatica di Sicurta (RAS), Allianz Subalpina und
Lloyd Adriatico in der Allianz S.p.A. erlautern. Aullerdem
verfolgten wir aufgrund der Berichterstattung des Vorstands
in der Marz-Sitzung des Geschéftsjahrs die strukturellen
Verdnderungen bei der Allianz of America sowie die engere
Koordinierung von Allianz Life und Fireman's Fund Insu-
rance Company unter dem Dach der Allianz of America.
RegelmaRig lieflen wir uns tiber die Geschafts- und Finanz-
lage der Dresdner Bank informieren. In der Sitzung im Mérz
2007 setzten wir uns mit dem Konzept des Integrierten
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Finanzdienstleisters auseinander und mit der neuen Ver-
triebsinitiative, die vorsieht, Allianz Agenturen mit ange-
stellten Mitarbeitern der Dresdner Bank (Bankagenturen)
einzufiihren. Fortlaufend berieten wir mit dem Vorstand
den jeweiligen Stand wesentlicher Rechtsstreitigkeiten. In
der Sitzung im Marz 2008 befasste der Aufsichtsrat sich auf
der Grundlage eines Referats des Vorstands mit Compliance-
Themen. Anhand des schriftlichen und miindlichen Be-
richts des Vorstands machten wir uns im Einzelnen ein Bild
iiber Aufbau und Organisation der Compliance-Funktion in
der Allianz Gruppe. Die Allianz SE hat mit der Allianz Invest-
ment Management SE sowie der Allianz Argos 14 GmbH,
beide mit Sitz in Miinchen, Beherrschungs- und Gewinn-
abfiihrungsvertrage geschlossen. Auf der Grundlage der
schriftlichen und der miindlichen Erlduterungen des Vor-
stands hat der Aufsichtsrat beiden Vertrdgen die erforderliche
Zustimmung erteilt.

Der Beschluss des Vorstands, Mitarbeitern der Allianz Grup-
pein 24 Landern Allianz Aktien zu verglinstigten Bedingun-
gen zum Kauf anzubieten, wurde vom Aufsichtsrat begriif3t.
Der Stidndige Ausschuss hat der Ausnutzung des Genehmig-
ten Kapitals 2006/11 zur Ausgabe der Mitarbeiteraktien zuge-
stimmt.

Corporate Governance und Entsprechenserklarung

Wir waren in die Weiterentwicklung der Corporate-Gover-
nance-Standards im Unternehmen eingeschaltet. Vorstand
und Aufsichtsrat haben am 20. Dezember 2007 die Entspre-
chenserkldarung nach § 161 Aktiengesetz abgegeben und
diese den Aktionaren auf der Website der Gesellschaft dau-
erhaft zuganglich gemacht. Auch nach der aktuellen Fassung
des Kodex vom 14. Juni 2007 befolgt die Allianz SE sdmtliche
Empfehlungen der Regierungskommission Deutscher Cor-
porate Governance Kodex.

In der Dezember-Sitzung iiberpriiften wir die Effizienz der
Aufsichtsratstatigkeit. Diese Priifung erfolgte in Abwesen-
heit des Vorstands. Wir befassten uns mit der Umsetzung
der im Vorjahr beschlossenen Mafgnahmen zur Verbesse-
rung der Effektivitat und diskutierten weitere Moglichkeiten,
die Aufsichtsratsarbeit effizienter zu gestalten.

Weitergehende Erlduterungen zur Corporate Governance in
der Allianz Gruppe sind dem von Vorstand und Aufsichtsrat
gemeinsam verabschiedeten Bericht im Geschéftsbericht

der Allianz Gruppe zu entnehmen. Auch der Internetauftritt

der Allianz hélt unter www.allianz.com/cg vertiefende
Informationen zur Corporate Governance bereit.

Arbeit der Ausschiisse

Zur besseren Wahrnehmung seiner Aufgaben hat der Auf-
sichtsrat den Prifungsausschuss, den Standigen Ausschuss,
den Personalausschuss, den Risikoausschuss und im De-
zember 2007 den Nominierungsausschuss gebildet. Die Aus-
schiisse bereiten die Behandlung und die Beschlussfassung
im Plenum vor. Dariiber hinaus sind den Ausschiissen fiir
geeignete Falle auch eigene Beschlusszustidndigkeiten tiber-
tragen worden. Einen Vermittlungsausschuss gibt es nicht
mehr. Das Mitbestimmungsgesetz, das diesen Ausschuss
vorsieht, gilt fir die Allianz SE nicht. Die derzeitige Zusam-
mensetzung der Ausschiisse ist in der folgenden Aufstellung
enthalten.

Ausschisse des Aufsichtsrats der Allianz SE

Stand: 31. Dezember 2007

Vorsitzender des Aufsichtsrats
Dr. Henning Schulte-Noelle

Stellvertretende Vorsitzende
Dr. Gerhard Cromme
Claudia Eggert-Lehmann

Priifungsausschuss

Dr. Gerhard Cromme (Vorsitzender) (bis 18. Marz 2008)
Dr. Franz B. Humer (Vorsitzender) (seit 18. Marz 2008)
Dr. Wulf H. Bernotat

Igor Landau

Jean-Jacques Cette

Jérg Reinbrecht

Nominierungsausschuss

Dr. Henning Schulte-Noelle (Vorsitzender)
Dr. Gerhard Cromme

Dr. Franz B. Humer

Personalausschuss

Dr. Henning Schulte-Noelle (Vorsitzender)
Dr. Gerhard Cromme

Claudia Eggert-Lehmann



Risikoausschuss

Dr. Henning Schulte-Noelle (Vorsitzender)
Dr. Wulf H. Bernotat

Prof. Dr. Renate Kocher

Godfrey Robert Hayward

Peter Kossubek

Standiger Ausschuss

Dr. Henning Schulte-Noelle (Vorsitzender)
Dr. Gerhard Cromme

Dr. Franz B. Humer

Claudia Eggert-Lehmann

Rolf Zimmermann

Im Berichtsjahr 2007 befasste sich der Stdndige Ausschuss
in vier Sitzungen und drei Telefonkonferenzen vor allem mit
den Angeboten an die auRenstehenden Aktionare der AGF
und der Allianz Lebensversicherungs-AG, mit Corporate-
Governance-Fragen, der Vorbereitung der ordentlichen
Hauptversammlung, dem Mitarbeiteraktienkaufprogramm
und der Effizienzpriifung des Aufsichtsrats. Wahrend des
Geschaftsjahrs waren zu folgenden Vorgidngen Zustim-
mungsbeschliisse zu fassen: Abgabe des Erwerbsangebots
an die Minderheitsaktionére der AGF, Ausnutzung des Ge-
nehmigten Kapitals 2006/1 zur Schaffung der als Gegenleis-
tung angebotenen Aktien und Ausnutzung des Genehmigten
Kapitals 2006/1I zur Ausgabe von Mitarbeiteraktien.

Der Personalausschuss tagte viermal. Behandelt wurden
Personalangelegenheiten sowie Struktur und Hohe der
Vorstandsverglitung. In diesem Zusammenhang befasste
der Personalausschuss sich auch mit der neuen Anregung
des Deutschen Corporate Governance Kodex zur Begrenzung
von Abfindungszahlungen bei vorzeitiger Beendigung der
Vorstandstatigkeit und fasste den Beschluss, diese Anregung
zu befolgen.

Der Priffungsausschuss hielt im Geschéftsjahr 2007 funf
Sitzungen und eine Telefonkonferenz ab. Die Sitzungen
fanden im Februar, im Marz, im Mai, im August und im
November, die Telefonkonferenz im Juni 2007 statt. Der Aus-
schuss erdrterte in Gegenwart des Abschlusspriifers die
Jahresabschliisse der Allianz SE und des Konzerns, die Lage-
berichte, die Priifungsberichte sowie den US-amerikani-
schen Geschéftsbericht ,Form 20-F“. Ferner prifte er den
Halbjahresfinanzbericht und die tibrigen Quartalsab-
schliisse und besprach im Beisein des Abschlusspriifers
deren priferische Durchsicht. Der Priifungsausschuss
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hat im Rahmen seiner Prifungen keinen Anlass fir Be-
anstandungen gesehen. Weiterhin befasste sich der Aus-
schuss mit der Erteilung der Priifungsauftrage und der
Festlegung der Priffungsschwerpunkte sowie Fragen des
internen Kontrollsystems und der Erfllung der Anforde-
rungen nach Section 404 des Sarbanes-Oxley Act. Des
Weiteren wurde die Vergabe von Auftragen fir nicht pri-
fungsbezogene Dienstleistungen an den Abschlusspriifer
besprochen. Laufend liel$ der Ausschuss sich von den Leitern
der Abteilung Group Audit und der Compliance-Abteilung
iber Revisions- und Compliance-Themen berichten. Im
Februar 2007 und im Februar 2008 lief8 sich das Gremium
durch den Leiter der Abteilung Group Audit zusammen-
fassende Berichte zu wesentlichen Revisionsergebnissen
des jeweils letzten Geschaftsjahres erstatten. Ebenfalls in
diesen Sitzungen erhielt der Ausschuss einen Bericht des
Chefsyndikus tber wesentliche Rechtsstreitigkeiten. In der
Sitzung im November lieR der Ausschuss sich den Prifungs-
plan von Group Audit fiir das Jahr 2008 vorstellen.

Der Risikoausschuss hielt im Jahr 2007 zwei Sitzungen ab.
In der konstituierenden Sitzung im Mérz verabschiedete er
zunéchst eine Geschiftsordnung und verstandigte sich
iber Inhalte und Arbeitsweise des Ausschusses. Anhand
eines Referats des Vorstands informierte er sich anschlie-
Rend im Einzelnen iiber Aufbau, Organisation und Funkti-
onsweise des Risikomanagement- und Risikokontrollsys-
tems der Allianz. Gegenstand der September-Sitzung waren
die Risikostrategie der Allianz sowie Risiken und Auswir-
kungen der von der US-amerikanischen Immobilien- und
Hypothekenmarktkrise ausgeldsten Finanzmarktstérung,
die wir anhand ausfiihrlicher schriftlicher und miindlicher
Informationen des Vorstands priften. In jeder Sitzung des
Ausschusses lieRen wir uns vom Vorstand die aktuelle
Risikosituation darlegen. Die speziell risikobezogenen Aus-
sagen im Jahres- und Konzernabschluss sowie in den Lage-
berichten unterzogen wir einer Vorpriifung und informier-
ten den Prifungsausschuss tiber deren Ergebnis.

Der neu gebildete Nominierungsausschuss hat im Geschéfts-
jahrnoch nicht getagt. Mit seiner Einrichtung folgt die
Allianz SE der neuen Empfehlung des Deutschen Corporate
Governance Kodex, einen solchen Ausschuss einzurichten
(Ziffer 5.3.3 des Kodex). Der Nominierungsausschuss setzt
sich aus dem Aufsichtsratsvorsitzenden und zwei weiteren,
von der Anteilseignerseite zu wiahlenden Anteilseignerver-
tretern zusammen. Aufgabe des Ausschusses ist es, Anfor-
derungsprofile fir Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat zu
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erarbeiten, geeignete Kandidaten fiir die Wahl von Anteils-
eignervertretern in den Aufsichtsrat zu suchen und dem
Aufsichtsrat geeignete Aufsichtsratskandidaten fiir dessen
Wahlvorschldge an die Hauptversammlung vorzuschlagen.

Uber die Arbeit der Ausschiisse ist der Aufsichtsrat regelméRig
umfassend unterrichtet worden.

Jahres- und Konzernabschlusspriifung

Aufgrund einer Sonderregelung fiir Versicherungsunter-
nehmen (§ 341k Absatz 2 Handelsgesetzbuch) werden der
Abschlusspriifer und der Priifer fiir die priferische Durch-
sicht des Halbjahresfinanzberichts bei uns durch den Auf-
sichtsrat und nicht durch die Hauptversammlung bestellt.
Zum Abschlusspriifer fiir den Jahres- und Konzernabschluss
sowie fiir die priiferische Durchsicht des Halbjahresfinanz-
berichts hat der Aufsichtsrat die KPMG Deutsche Treuhand-
Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Miinchen
bestellt. KPMG hat die Jahresabschliisse der Allianz SE und
des Konzerns sowie die entsprechenden Lageberichte gepriift
und mit dem uneingeschrankten Bestdtigungsvermerk
versehen. Der Konzernabschluss wurde nach den interna-
tionalen Rechnungslegungsstandards, insbesondere den
International Accounting Standards (IAS) sowie den Inter-
national Financial Reporting Standards (IERS), aufgestellt.
Ebenfalls wurden der Halbjahresfinanzbericht und die tibri-
gen Quartalsabschliisse durch KPMG einer priiferischen
Durchsicht unterzogen.

Die Abschlussunterlagen und die Priiffungsberichte der
KPMG fiir das Geschéftsjahr 2007 wurden allen Aufsichts-
ratsmitgliedern rechtzeitig zugeleitet. Im Prifungsaus-
schuss wurden am 20. Februar 2008 auf vorlaufiger Basis
die Abschliisse und die Prifungsergebnisse der KPMG eror-
tert. Uber die fertiggestellten Abschlussunterlagen und die
Prifungsberichte der KPMG wurde im Priifungsausschuss
in der Sitzung vom 17. Mérz 2008 und im Aufsichtsratsple-
num in der Sitzung am 18. Marz 2008 beraten. An diesen
Erdrterungen nahmen die Abschlusspriifer jeweils teil. Sie
legten die wesentlichen Ergebnisse der Priifungen dar und
standen fiir Fragen und ergédnzende Auskiinfte zur Verfiigung.

Aufgrund eigener Priifung des Jahres- und des Konzernab-
schlusses, des Lageberichts und des Konzernlageberichts
sowie des Gewinnverwendungsvorschlags haben wir keine
Einwendungen erhoben und dem Ergebnis der KPMG-Ab-
schlusspriifung zugestimmt. Den vom Vorstand aufgestell-

tenJahres- und den Konzernabschluss haben wir gebilligt;
derJahresabschluss ist damit festgestellt. Dem Gewinnver-
wendungsvorschlag des Vorstands schlieflen wir uns an.

Besetzung von Aufsichtsrat und Vorstand

Die Amtszeit des ersten Aufsichtsrats der Allianz SE endete
mit Ablauf der ordentlichen Hauptversammlung der Allianz
SE am 2. Mai 2007. Der Aufsichtsrat war daher von der Haupt-
versammlung neu zu wihlen. Die sechs Arbeitnehmerver-
treter im Aufsichtsrat waren auf Vorschlag der Arbeitnehmer-
seite zu bestellen, wobei die Hauptversammlung geméaf der
Satzungsregelung an die von den Arbeitnehmern iibermit-
telten Vorschlage gebunden war. Das Aufsichtsratsmandat
von Frau Margit Schoffer endete mit Ablauf der ordentlichen
Hauptversammlung am 2. Mai 2007. Wir haben Frau Schoffer
far ihre wertvolle Mitarbeit in unserem Gremium gedankt.
Zu ihrem Nachfolger wihlte die Hauptversammlung am

2. Mai 2007 Herrn Peter Kossubek. Im Ubrigen bestitigte die
Hauptversammlung die Mitglieder des ersten Aufsichtsrats
in ihrem Amt. Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat der
Allianz SE sind Frau Prof. Dr. Renate Kécher und die Herren
Dr. Wulf H. Bernotat, Dr. Gerhard Cromme, Dr. Franz B. Humer,
Igor Landau und Dr. Henning Schulte-Noelle. Die Arbeitneh-
merseite setzt sich aus Frau Claudia Eggert-Lehmann sowie
den Herren Jean-Jacques Cette, Godfrey Robert Hayward,
Peter Kossubek, Jorg Reinbrecht und Rolf Zimmermann
zusammen. Entsprechend der Sitzverteilung nach der
Vereinbarung tiber die Beteiligung der Arbeitnehmer in der
Allianz SE vom 20. September 2006 wurden auf Arbeitneh-
merseite wieder vier Vertreter aus Deutschland und mit den
Herren Cette und Hayward je ein Vertreter aus Frankreich
und GroRRbritannien gewéhlt. Die laufende Amtszeit des
Aufsichtsrats endet mit Ablauf der ordentlichen Hauptver-
sammlung 2012.



Der neu gewdhlte Aufsichtsrat hat Herrn Dr. Henning
Schulte-Noelle zum Aufsichtsratsvorsitzenden gewéhlt. Zu
stellvertretenden Vorsitzenden des Aufsichtsrats wurden
Herr Dr. Gerhard Cromme auf Vorschlag der Anteilseigner-
vertreter und Frau Claudia Eggert-Lehmann auf Vorschlag
der Arbeitnehmervertreter gewahlt.

HerrJan R. Carendi schied mit Ablauf seiner Mandatszeit
Ende 2007 aus dem Vorstand aus. Der Aufsichtsrat hat
Herrn Carendi fiir seine erfolgreiche Arbeit fiir die Allianz
Gruppe gedankt. Mit Wirkung zum 1.Januar 2008 hat der
Aufsichtsrat Herrn Oliver Béte in den Vorstand berufen. Herr
Bate hat die neu geschaffene Position des Chief Operating
Officer tbernommen und ist in dieser Funktion im Vorstand
zustandig fiir das Operational Transformation Program und
den Bereich des Chief Administrative Officer der Allianz SE
Holding. Im Zusammenhang mit diesen Anderungen hat der
Vorstand zudem die Geschéftsverteilung dahin geandert,
dass Herr Dr. Gerhard Rupprecht die Zustandigkeit fiir die
Schweiz und Osterreich dazuerhilt, Herr Enrico Cucchiani
kiinftig zusétzlich den Versicherungsmarkt Siidamerika
verantwortet, der Bereich von Herrn Dr. Werner Zedelius um
den Mittleren Osten und Nordafrika erweitert wird und Herr
Clement B. Booth tiber seine bisherigen Aufgaben hinaus
auch die Verantwortung fiir die NAFTA-Méarkte wahrnimmt.
Aullerdem wurden das Projekt Global Life bei Herrn Jean-
Philippe Thierry und die Customer-Focus-Initiative bei Herrn
Dr. Zedelius angesiedelt. Der Vorstand hat uns im Einzelnen
iiber die gednderten Ressorts informiert.

Der Aufsichtsrat dankt allen Mitarbeiterinnen und Mitar-
beitern der Allianz Gruppengesellschaften fir ihren grofSen
personlichen Einsatz im abgelaufenen Geschaftsjahr.

Mtunchen, den 18. Marz 2008

Fur den Aufsichtsrat:

it ke

Dr. Henning Schulte-Noelle
Vorsitzender

Geschéftsbericht Allianz SE 2007

Bericht des Aufsichtsrats



Mitglieder des Aufsichtsrats

Dr. Henning Schulte-Noelle
Vorsitzender
ehem. Vorsitzender des Vorstands, Allianz AG

Dr. Gerhard Cromme
stv. Vorsitzender
Vorsitzender des Aufsichtsrats, ThyssenKrupp AG

Claudia Eggert-Lehmann
stv. Vorsitzende
Angestellte, Dresdner Bank AG

Dr. Wulf H. Bernotat
Vorsitzender des Vorstands, E.ON AG

Jean-Jacques Cette
Sekretar des Gesamtunternehmensausschusses,
Assurances Générales de France

Godfrey Robert Hayward
Angestellter, Allianz Insurance plc

Dr. Franz B. Humer

Prasident des Verwaltungsrats, F. Hoffmann-La Roche AG,
Vorsitzender der Konzernleitung, F. Hoffmann-La Roche AG

(bis 4. Mérz 2008)

Prof. Dr. Renate Kocher

Geschiftsfiihrerin des Instituts fiir Demoskopie Allensbach

Peter Kossubek seit 2. Mai 2007
Angestellter, Allianz Deutschland AG

Igor Landau
Mitglied des Vorstands, Sanofi-Aventis S.A.

J6rg Reinbrecht
Gewerkschaftssekretar, ver.di Bundesverwaltung

Margit Schoffer bis 2. Mai 2007
Angestellte, Dresdner Bank AG

Rolf Zimmermann
Angestellter, Allianz Deutschland AG



Mitglieder des Vorstands

Michael Diekmann
Chairman of the Board of Management

Dr. Paul Achleitner
Finance

Oliver Béte seit 1.Januar 2008
Chief Operating Officer

Clement B. Booth
Insurance Anglo, NAFTA Markets/Global Lines

Jan R. Carendi bis 31. Dezember 2007
Insurance NAFTA

Enrico Cucchiani
Insurance Europe |

Dr. Joachim Faber
Asset Management Worldwide

Dr. Helmut Perlet
Controlling, Reporting, Risk

Dr. Gerhard Rupprecht
Insurance German Speaking Countries
Director responsible for Work and Social Welfare

Jean-Philippe Thierry
Insurance Europe I

Dr. Herbert Walter
Banking Worldwide

Dr. Werner Zedelius
Insurance Growth Markets
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Vorbehalt bei Zukunftsaussagen

Soweit wir in diesem Dokument Prognosen oder Erwartungen &ufern oder die
Zukunft betreffende Aussagen machen, kénnen diese Aussagen mit bekannten
und unbekannten Risiken und Ungewissheiten verbunden sein. Die tatsachlichen
Ergebnisse und Entwicklungen kénnen daher wesentlich von den geduRerten
Erwartungen und Annahmen abweichen.

Neben Aussagen, die aufgrund des Zusammenhangs Zukunftsaussagen sind,
sind Zukunftsaussagen auch an Wortern wie ,kann”, ,wird", ,sollte”, ,erwartet”,
Jplant”, ,beabsichtigt”, ,vorhersehen”, ,glaubt”, ,schatzt", ,prognostiziert”,
,potenziell” oder ,weiterhin” und &hnlichen Ausdrtcken zu erkennen.

Die tatsdchlichen Ergebnisse, Performancezahlen oder Ereignisse kénnen we-
sentlich von denen in diesen Aussagen abweichen, was u.a. auf Folgendes
zurlickzufthren ist: (i) die allgemeine Wirtschaftslage, darunter insbesondere
die wirtschaftlichen Bedingungen im Kerngeschaft und in den Kernmarkten
der Allianz-Gruppe, (ii) die Entwicklung der Finanzmarkte einschlieRlich der
Schwellenmarkte, (iii) die Haufigkeit und Schwere versicherter Verlustereignis-

21 Risikobericht

21 Risikoorganisation und Prinzipien (Risk Governance)
23 Interner Risikokapitalrahmen
26 Kapitalmanagement

28 Konzentration von Risiken

29 Marktrisiken

32 Kreditrisiko

36 Versicherungstechnische Risiken
38 GCeschaftsrisiko

39 Sonstige Risiken

41 Ausblick

42 Verglitungsbericht
42 Vorstandsvergutung
46 Aufsichtsratsverglitung

49 Sonstige Angaben

49 Unsere Mitarbeiter

49 Angaben gemal? § 289 (2) Nr.4 HGB

49 Angaben gemal? § 289 (4) HGB und Erlauterungen

se, (iv) die Sterblichkeitsrate und Erkrankungsziffer und die diesbeziiglichen
Trends, (v) die Treuequoten, (vi) das Ausmald der Kreditausfalle, (vii) die Hohe der
Zinsen, (viii) die Wechselkurse einschlieBlich des Wechselkurses zwischen dem
Euro und dem US-Dollar, (ix) eine sich verandernde Wettbewerbssituation, (x)
Anderungen in Gesetzen und Verordnungen, darunter die Wahrungskonvergenz
und die Européische Wahrungsunion, (xi) Anderungen der Politik von Zentral-
banken und/oder auslandischen Regierungen, (xii) die Auswirkungen von Unter-
nehmensiibernahmen, darunter die damit zusammenhéngenden Integrations-
probleme, (xiii) UmstrukturierungsmaBnahmen und (xiv) allgemeine Wettbe-
werbsfaktoren, in jedem Fall auf einer lokalen, regionalen, nationalen und/oder
globalen Basis. Zahlreiche dieser Faktoren treten aufgrund von Terroranschld-
gen und ihren Folgen wahrscheinlicher oder mit gréBeren Auswirkungen ein.

Die hier dargestellten Sachverhalte kdnnen auch durch Risiken und Unsicher-
heiten beeinflusst werden, die in den jeweiligen Meldungen der Allianz SE an
die US Securities and Exchange Commission beschrieben werden. Die Gesell-
schaft ibernimmt keine Verpflichtung, Zukunftsaussagen zu aktualisieren.
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Zusammenfassung und Ausblick

— Wir verbesserten das versicherungstechnische Ergebnis f.e.R. um 23 auf

388 Millionen Euro.

— Das nichtversicherungstechnische Ergebnis stieg um 1,0 Milliarde Euro.
— Mit einem Plus von 577 Millionen Euro erreichte der Jahresiberschuss

4,6 Milliarden Euro.

— Wir schlagen vor, die Dividende je Aktie auf 5,50 (3,80) Euro zu erhéhen.

Ergebnistbersicht

Verkiirzte Gewinn- und Verlustrechnung

2007 2006
Mio € Mio €
Gebuchte Bruttobeitrage 3533 4386
Verdiente Beitrage f.e.R. 2396 2943
Aufwendungen fir Versicherungsfalle f.e.R. -1507 -1911
Aufwendungen fir den Versicherungs-
betrieb f.e.R. - 658 -792
Sonstige versicherungstechnische
Positionen f.e.R. 47 75
Versicherungstechnisches Ergebnis f.e.R.
vor Veranderung der Schwankungsriick-
stellung und dhnlicher Riickstellungen 278 315
Verdnderung der Schwankungsriickstellung
und ahnlicher Riickstellungen 110 50
Versicherungstechnisches Ergebnis f.e.R. 388 365
Kapitalanlageergebnis 4136 3720
Technischer Zinsertrag -167 -186
Sonstiges nichtversicherungstechnisches
Ergebnis (Verlust) -285 - 847
Nichtversicherungstechnisches Ergebnis 3684 2687
Ergebnis vor Steuern 4072 3052
Steuern 522 965
Jahresiiberschuss 4594 4017

Versicherungstechnisches Ergebnis f.e.R. vor
Veranderung der Schwankungsriickstellung und
ahnlicher Rickstellungen

Das versicherungstechnische Ergebnis f.e.R. vor Verdnderung
der Schwankungsriickstellung und dhnlicher Riickstellun-
gen verminderte sich gegentiber dem Vorjahr auf 278 (315)
Millionen Euro.

Die gebuchten Bruttobeitrage sanken um 19,4 Prozent auf
3533 Millionen Euro. Dies war die Folge geringerer konzern-
interner Riickversicherungsabgaben (686 Millionen Euro)
und eines niedrigeren Umsatzes mit externen Riickversiche-
rungskunden (167 Millionen Euro).

Die Schadenquote f.e.R. des Geschiftsjahres in der Scha-
den- und Unfallriickversicherung stieg 2007 um 9,9 Prozent-
punkte auf 67,4 Prozent. Dazu trug in erster Linie eine er-
héhte Schadenbelastung aufgrund von Naturkatastrophen
bei. Die groRten Schaden waren der Sturm , Kyrill” (56 Milli-
onen Euro), verschiedene Flut- und Hagelschdden in Aus-
tralien (58,5 Millionen Euro), das Hochwasser in Grof3bri-
tannien (28 Millionen Euro), der Zyklon ,Gonu“ in Nahost
(19 Millionen Euro) und Gewitterstirme in Deutschland
(17 Millionen Euro). Die hoheren Geschéiftsjahresschaden
wurden durch einen Abwicklungsgewinn in Hohe von 197
Millionen Euro ausgeglichen: somit betrug die Gesamtscha-
denquote 57,8 (60,7) Prozent.

Die Kostenquote f.e.R. fiir die Schaden- und Unfallrtickver-
sicherung nahm geringfiigig auf 28,4 (27,6) Prozent zu. Diese
Steigerung ist vornehmlich auf Zahlungen fiir Provisionen
und Gewinnanteile aus Vorjahren sowie auf den Riickgang
der verdienten Nettobeitrage zurtickzuftihren.

Versicherungstechnisches Ergebnis f.e.R.

Die Schwankungsriickstellung und dhnliche Riickstellungen
verringerten sich um 110 Millionen Euro, hauptsédchlich
weil konzerninterne Riickversicherungen beendet wurden.
Dadurch verbesserte sich das versicherungstechnische
Ergebnis f.e.R. um 23 Millionen Euro auf 388 Millionen Euro.



Nichtversicherungstechnisches Ergebnis

Das nichtversicherungstechnische Ergebnis ist um 997
Millionen Euro auf 3 684 Millionen Euro gestiegen. Dies
insbesondere dank einem hoheren Kapitalanlageergebnis
und geringeren sonstigen nichtversicherungstechnischen
Aufwendungen.

Kapitalanlagenergebnis

Die Zunahme realisierter Gewinne resultiert vor allem aus
dem Verkauf von Aktien borsennotierter Unternehmen wie
der BMW AG in Hohe von 131 Millionen Euro und der Teilrtick-
zahlung der BITES-Wandelanleihe mit Aktien der Miinchener
Riickversicherungs-Gesellschaft AG in Hohe von 253 Millio-
nen Euro.

Die Ertrage aus Gewinnabfiihrungsvertragen wuchsen

um 22,1 Prozent auf 4 046 Millionen Euro. Die wesentlichen
Posten waren eine héhere Gewinnabfiithrung der Allianz
Deutschland AG, die um 1 605 Millionen Euro auf 3 446 Milli-
onen Euro anstieg, und eine um 448 Millionen Euro geringere
Dividende der Dresdner Bank.

Die Ertrédge aus verbundenen Unternehmen und Beteili-
gungen gingen von einem auflergewohnlich hohen Niveau
der konzerninternen Dividenden 2006, ndmlich 1 658 Millio-
nen Euro, auf 1 204 Millionen Euro im Berichtsjahr zurtick.

Das Ertragsplus bei anderen Kapitalanlagen resultiert
vorwiegend aus hoheren Zinsertragen der liquiden Mittel
aus der Zwischenfinanzierung des Erwerbs der AGF-Minder-
heitsanteile 2007. AulRerdem wurden vermehrt Darlehen
an Konzernunternehmen ausgereicht, was ebenfalls zu
dieser Steigerung beitrug.

Die Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen,
Zinsaufwendungen und sonstige Aufwendungen fiir die
Kapitalanlagen stiegen um 169 Millionen Euro, besonders
infolge hoherer konzerninterner und -externer Zinsaufwen-
dungen der Allianz Gruppe. Diese ergaben sich im Zusam-
menhang mit der Ubernahme der AGF-Minderheitsanteile.

Die Abschreibung eines Tochterunternehmens war der
Hauptgrund dafiir, dass die Abschreibungen auf Kapitalan-
lagen um 99 Millionen Euro zunahmen.
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Aufschliisselung des Kapitalanlagenergebnisses

2007 2006 Ver-
anderung
Mio € Mio € Mio €
Ertrdge aus Kapitalanlagen
Ertrage aus
Gewinnabfuhrungsvertragen 4046 3315 731
Ertrage aus verbundenen
Unternehmen und Beteili-
gungen 1204 1658 —454
Ertrage aus anderen
Kapitalanlagen 914 695 219
Gewinne aus dem Abgang
von Kapitalanlagen 680 125 555
Ertrdge aus Zuschreibungen 52 130 -78
Zwischensumme 6896 5923 973
Aufwendungen fiir
Kapitalanlagen
Aufwendungen fir die
Verwaltung von Kapital-
anlagen, Zinsaufwendungen
und sonstige Aufwendungen
fur die Kapitalanlagen -1836 -1667 -169
Abschreibungen auf Kapital-
anlagen —-533 —434 -99
Verluste aus dem Abgang
von Kapitalanlagen -335 -70 -265
Aufwendungen fir Gber-
nommene Verluste -56 -32 -24
Zwischensumme -2760 -2203 -557
Summe 4136 3720 416

Sonstiges nichtversicherungstechnisches Ergebnis (Verlust)
Der sonstige nichtversicherungstechnische Verlust ver-
minderte sich von 847 Millionen Euro auf 285 Millionen
Euro. Die Hauptgriinde waren Gewinne aus der Wahrungs-
umrechnung von 204 Millionen Euro und ein Riickgang von
nichtrealisierten und realisierten Verlusten aus freistehen-
den Derivaten um 240 Millionen Euro.

Steuern und Jahresiiberschuss

Soweit gesetzlich zuldssig, bildet die Allianz SE mit den
deutschen Tochterunternehmen eine korperschaft- und
gewerbesteuerliche Organschaft. Nicht einbezogen sind im
Wesentlichen Allianz Lebensversicherungs-AG, Allianz
Private Krankenversicherung AG und Dresdner Bank AG.
Als Organtragerin ist die Allianz SE gegeniiber dem Fiskus
alleinige Steuerschuldnerin der Ertragsteuern des Organ-
kreises.
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Die Teilverrechnung kérperschaft- und gewerbesteuerlicher
Verlustvortrage im Rahmen der Mindestbesteuerung be-
grenzte die Steuerschuld des Organkreises auf 161 Millio-
nen Euro. Durch Steuerumlagen, die fiir jedes Tochterunter-
nehmen im Organkreis nach Alleinstehungsgrundsitzen
ermittelt wurden, ergab sich fiir die Allianz SE im Berichts-
jahrinsgesamt ein Steuerertrag von 690 (638) Millionen
Euro. Bei der Allianz SE ist im Ergebnis so lange mit einem
Steuerertrag zu rechnen, bis die vorhandenen Verlustvor-
trége verbraucht sind.

2006 hat die Gesellschaft einen Anspruch gegentiber den
Finanzbehorden auf Auszahlung in Raten des gesamten
Korperschaftsteuerguthabens aus der Zeit des Anrechnungs-
verfahrens aktiviert. Dies machte 313 Millionen Euro aus
und ftihrte im Vorjahr zu einem Steuerertrag von insgesamt
965 Millionen Euro.

Damit ergab sich ein Jahresiiberschuss von 4 594 (4 017)
Millionen Euro.

Gewinnverwendungsvorschlag

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, den 2007 erzielten
Bilanzgewinn der Allianz SE in H6he von 2 475 825 000 Euro
wie folgt zu verwenden:

—Ausschiittung einer Dividende von 5,50 Euro auf jede
gewinnberechtigte Stiickaktie: 2 475 825 000 Euro.

Soweit die Gesellschaft am Tag der Hauptversammlung
eigene Aktien hélt, die gemaR § 71 b AktG nicht dividenden-
berechtigt sind, wird der auf diese Aktien entfallende Betrag
auf neue Rechnung vorgetragen.

Geschaftlicher Ausblick

Fir das Jahr 2008 erwarten wir ein leicht verbessertes Kapital-
anlagenergebnis, dies vor allem wegen einer geplanten
Erhohung der Ertrdge aus Gewinnabfithrungsvertrdgen. Dar-
iber hinaus rechnen wir damit, dass sich die Zinsaufwen-
dungen verringern, weil wir beabsichtigen, die Finanzierungs-
struktur der Allianz SE zu d4ndern. AulRerdem erwarten wir
far 2008 niedrigere realisierte Ertrdge als in 2007, da geplant
ist, weniger Aktien zu verkaufen.

Weil der Quotenvertrag mit der Allianz Sachversicherung
einen hoheren Selbstbehalt vorsieht, ist fiir 2008 mit einem
geringeren Geschaftsvolumen zu rechnen.

Bei den Vertragserneuerungen fiir 2008 mussten wir unsere
Raten und Konditionen anpassen: Diese wurden jedoch auf
einem technisch akzeptablen Niveau gehalten.

Wir erwarten auch fir das Geschaftsjahr 2008 ein positives
versicherungstechnisches Ergebnis vor Verdnderung der
Schwankungsrickstellung und &hnlicher Rtckstellungen.

Wirtschaftlicher Ausblick

Erhohte Unsicherheit

Die Weltwirtschaft wird 2008 weniger dynamisch als in den
Vorjahren wachsen. Besonders in den Industrieldndern
diirfte die Expansion mit etwa einem halben Prozentpunkt
unter dem Vorjahreswert verhaltener ausfallen. Das Wachs-
tum in den aufstrebenden Volkswirtschaften sollte dagegen
weniger nachlassen. Erst wenn die Unsicherheit dariiber
weicht, welche Konjunkturrisiken von der US-Immobilien-
marktkrise ausgehen, werden die Finanzmérkte wieder in
ruhigeres Fahrwasser kommen. Dann wird auch die Geld-
politik in Europa und den USA den sich abzeichnenden
Inflationsgefahren begegnen. Die volkswirtschaftlichen
Rahmenbedingungen fiir Finanzdienstleister sind 2008
nicht mehr so positiv wie in den Vorjahren.

Schwécheres Wachstum

Unsere Volkswirte rechnen mit einem Wachstum der Welt-
wirtschaft von gut 3 Prozent 2008. Das wére rund ein halber
Prozentpunkt weniger als 2007, aber immer noch eine ro-
buste Entwicklung. Das Tempo diirfte wieder von den auf-
strebenden Markten vorgegeben werden, die mit 6,5 Prozent



nur leicht schwécher expandieren werden als im Vorjahr
(7 Prozent). Wir gehen davon aus, dass die Expansion in

den Industrieldndern deutlich verhaltener als 2007 aus-
fallen wird, ndmlich um 2 (2,4) Prozent.

Die dynamischste Region mit prognostizierten 8 Prozent
Wachstum wird wieder Asien sein. Dort wird China am
kréftigsten expandieren, namlich um gut 10 (11,5) Prozent.
Eine leichte Verlangsamung ist in diesem Markt angezeigt,
damit es nicht zu einer Uberhitzung der Wirtschaft kommt.
Den zweiten Rang nimmt Indien mit einem Zuwachs von

8 Prozent ein, etwa einem halben Prozentpunkt unter dem
Vorjahreswert. Die weiteren Schwellenldnder Asiens werden
2008 vermutlich nicht ganz so stark wachsen wie 2007. Fiir
Lateinamerika und Osteuropa erwarten wir 2008 eine Ex-
pansion, die rund einen Prozentpunkt unter den entspre-
chenden Vorjahreswerten liegt.

Insgesamt wird sich die wirtschaftliche Dynamik in den
Industrieldndern mit einem Plus von knapp 2 Prozent wohl
auf dem Vorjahresniveau bewegen. Unsere Prognose fir
Japan liegt bei 1,5 (2,1) Prozent, fir Deutschland und die
EWU bei rund 1,8 Prozent. Das ist im Falle Deutschlands
eine deutliche Schwichung (2,5 Prozent Wachstum 2007).
Auch fiir die USA erwarten wir unter dem Einfluss der Im-
mobilienmarktkrise ein eher verhaltenes Wachstum von
knapp 2 Prozent. Dort war schon 2007 die Expansion abge-
schwécht und betrug 2,2 Prozent. Der schwache US-Dollar
wird 2008 die US-Exportwirtschaft starken und zusammen
mit der expansiven Geld- und Fiskalpolitik die Konjunktur
stiitzen. Gleichzeitig diirften fallende Immobilienpreise den
Konsum dampfen, so dass wesentliche Impulse seitens der
Verbraucher ausbleiben.

Die vielen Unsicherheiten belasten auch die Finanzmarkte.
Wir erwarten aber, dass die Konjunktur in der zweiten Jahres-
hélfte wieder anzieht und sich dies positiv auf die Aktien-
kurse auswirken wird. Voraussichtlich werden die Zinsen
nur moderat ansteigen, zumal im zweiten Halbjahr 2008 die
Inflationsraten wieder fallen diirften. Der US-Dollar wird
sich wahrscheinlich gegentiber dem Euro im Jahresverlauf
von seinen Tiefststdnden erholen.

Kein leichtes Umfeld fiir Finanzdienstleister

Die gesellschaftliche Alterung vollzieht sich unabhdngig von
den 6konomischen Unsicherheiten. Die langfristig wirken-
den Grundlagen des Lebens- und Krankenversicherungs-
geschifts bleiben bestehen. Private Altersvorsorge ist un-
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verdndert wichtig und wird fir die Bevolkerung immer
dringender. Im Gegensatz zu vielen Rentenversicherungs-
systemen steht den meisten Krankenversicherungssystemen
grundlegende Reformen noch bevor. Steigende Gesund-
heitskosten, die iber das weitverbreitete Umlagensystem
kaum noch zu finanzieren sind, werden zunehmend privat
bezahlt werden missen. Daraus ergeben sich Herausforde-
rungen und Chancen ftr private Krankenversicherer.

Vorsorge sollte heute und in Zukunft auf mehreren Sdulen
ruhen. Viele Linder bauen ihre Systeme entsprechend um
und starken dabei die Kapitaldeckung. Auch in Asien, das so
dynamisch wéchst, setzt man auf diese Finanzierungsform.
Daraus ergeben sich sehr gute Geschéftschancen fiir Asset
Manager. In den alternden Gesellschaften Europas und der
USA bleiben die Wachstumsperspektiven fir die Fonds-
branche intakt.

In der Schaden- und Unfallversicherung ergeben sich aus
den Einkommens- und Wertsteigerungen in Schwellen-
landern Expansionsmaoglichkeiten. In den etablierten Mark-
ten herrscht jedoch ein harter Wettbewerb um Marktanteile,
der wieder deutlich zu Lasten der Marge gefithrt wird.

Die Banken werden auch 2008 die Folgen der US-Immobilien-
marktkrise spiiren. Doch die verbesserten Konjunkturaus-
sichten fiir das zweite Halbjahr dirften das Geschéft wieder
starker antreiben. Allerdings sprechen eine flache Zinskurve
und die insgesamt eher verhaltenen Wachstumsaussichten
fur einen nur leichten Aufwartstrend.
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Geschaftsverlauf nach

Rickversicherungszweigen

Die Bruttobeitrdge stammen vorwiegend von Konzerngesell-
schaften. Sie verringerten sich im Geschéftsjahr 2007 um
19,4 Prozent auf 3,5 Milliarden Euro. Die Griinde hierfiir waren:

- Die Allianz Sachversicherung erhéhte ihren Selbstbehalt,
wodurch das Beitragsvolumen um 244 Millionen Euro
niedriger ausfiel.

—Zum Jahresultimo 2006 endete ein groRer Luftfahrtriick-
versicherungsvertrag mit der Allianz Global Corporate
& Specialty AG. Infolgedessen sanken die Beitrage um 281
Millionen Euro.

—Das Fronting des Ruckversicherungsgeschéfts von Konzern-
kunden fir die Allianz Global Corporate & Specialty AG
wurde 2007 zu dem Zweck beendet, Riickversicherungs-
prozesse innerhalb der Allianz Gruppe zu optimieren.
Dadurch ergab sich ein Beitragsriickgang in Hohe von 179
Millionen Euro.

—Das Beitragsvolumen externer Rtickversicherungskunden
fiel um 197 Millionen Euro geringer aus; dies betraf haupt-
sachlich Feuer-, Kraftfahrzeug-, Haftpflicht-, Technische-
und Lebensrickversicherung.

Bruttobeitrdge und versicherungstechnisches Ergebnis f.e.R. nach Riickversicherungszweigen fiir 2007 und 2006

Bruttobeitrdge

Combined Ratio f.e.R.

Veranderung der Schwan-  Versicherungstechnisches

nur Schaden- und Unfall- kungsruckstellung und Ergebnis f.e.R.
versicherung ahnlicher Riickstellungen
2007 2006 Ver- 2007 2006 2007 2006 2007 2006
anderung

Mio € Mio € in% in% in% Mio € Mio € Mio € Mio €
Kraftfahrt 764 880 -13.2 93,0 83,2 -10 25 10 102
Feuer 598 727 =177 64,1 101,9 -176 -23 -38 -31
Leben 316 365 -134 n/a n/a — — 23 27
Unfall 315 367 -14.2 798 91,1 -8 1 22 26
Haftpflicht 298 381 -219 67,8 100,4 -37 -6 24 -6
Technische Versicherungen 226 268 -15,7 90,1 76,3 — 126 18 171
Verbundene Wohngebdude
und Verbundene Hausrat 175 186 -54 104,2 79,6 — 58 -9 79
Kredit und Kaution 124 144 -13,6 81,6 76,3 25 -20 47 17
Transport 101 138 -26,5 115,2 92,4 13 -18 — -10
Rechtsschutz 81 92 -113 84,1 100,9 2 4 g 4
Kranken 55 59 -6,7 n/a n/a — — 4 1
Betriebsunterbrechung 20 21 —-52 102,5 59,5 19 4 18 9
Luftfahrt —6 286 -1021 1084 98,9 297 -67 296 —-64
Ubrige Zweige 466 472 -19 105,8 69,5 =15 —-44 -36 40
Summe 3533 4386 -19,4 86,2 88,3 110 50 388 365

Die Beitragseinnahmen in der Kraftfahrtriickversicherung
sanken um 13,2 Prozent auf 764 Millionen Euro, was auf den
hoheren Selbstbehalt der Allianz Sachversicherung zurtick-
zufiithren ist. Die Combined Ratio verschlechterte sich auf-
grund des Wettbewerbsdrucks, héherer Schaden und eines
geringeren Abwicklungsergebnisses.

Das Pramienvolumen in der Feuerriickversicherung ging
um 17,7 Prozent auf 598 Millionen Euro zuriick, hauptséch-
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lich aufgrund eines niedrigeren Geschéaftsvolumens gegen-
iiber Konzerngesellschaften. Trotz der Hochwasserkatastro-
phen in Australien und GroRbritannien, die zu Schdden von
25 Millionen Euro beziehungsweise 28 Millionen Euro fiithr-
ten, und des Zyklons ,Gonu"“ in Nahost verbesserte sich die
Schadensituation im Vergleich zum Vorjahr. Diese Effekte
wurden durch hohere Zuftihrungen zur Schwankungsrick-
stellung und dhnlichen Riickstellungen in Hohe von 176
(23) Millionen Euro ausgeglichen.



In der Lebensriickversicherung sanken die Beitriage auf
316 (365) Millionen Euro, vornehmlich infolge geringerer
Einnahmen aus dem stidost-asiatischen Raum.

Das Beitragsaufkommen in der Unfallriickversicherung
ging um 14,2 Prozent auf 315 Millionen Euro zuriick, was in
erster Linie dem hoheren Selbstbehalt der Allianz Sachver-
sicherung zuzuschreiben ist. Das versicherungstechnische
Ergebnis war positiv und bewegte sich in etwa auf Vorjahres-
niveau.

In der Haftpflichtriickversicherung verringerte sich das
Pradmienvolumen um 83 Millionen Euro auf 298 Millionen
Euro, bedingt durch den hoheren Selbstbehalt bei der Allianz
Sachversicherung und die geringeren Beitragseinnahmen
in Nordamerika. Die Combined Ratio war im Vergleich zu
2006 niedriger, dies wegen geringerer Aufwendungen fiir
Schaden in Europa und den USA.

Auch das Beitragsaufkommen in den Technischen Riick-
versicherungen fiel niedriger aus, namentlich infolge eines
geringeren Geschéftsvolumens externer Riickversicherungs-
kunden.

Das versicherungstechnische Ergebnis in der verbundenen
Hausrat- und der verbundenen Wohngebéuderiickversiche-
rung der Allianz Sachversicherung verschlechterte sich auf-

grund von Schiaden durch den Sturm ,Kyrill“ 2007 erheblich.

In der Kreditriickversicherung sank das Beitragsaufkommen
um 13,6 Prozent auf 124 Millionen Euro, weil Euler Hermes
seinen Selbstbehalt erhéhte. Die Portefeuille-Bereinigungen
der Erstversicherer in den Vorjahren kamen diesem Riick-
versicherungszweig auch 2007 zugute.

Die Pramieneinnahmen in der Transportriickversicherung
gingen wegen der Kiindigung eines groRen Vertrags mit der
Allianz Global Corporate & Specialty AG wie geplant um
26,5 Prozent auf 101 Millionen Euro zuriick. Die Schadenauf-
wendungen blieben indes auf dem Vorjahresniveau. Infolge-
dessen verschlechterte sich die Combined Ratio deutlich.

Das Beitragsaufkommen und das versicherungstechnische
Ergebnis in den Rechtsschutzriickversicherungen wurden
durch den Quotenvertrag mit der Allianz Sachversicherung
bestimmt. Die Schdden waren im Vorjahresvergleich rtick-
laufig, und das Abwicklungsergebnis entwickelte sich positiv.

Geschaftsbericht Allianz SE2007  Lagebericht

Das Pramienvolumen in der Krankenriickversicherung
ging auf 55 (59) Millionen Euro zurtick, bedingt durch ein
niedrigeres Beitragsaufkommen externer Riickversiche-
rungskunden. Dies wurde teilweise durch héhere Pramien
aus den Abgaben der Kog Allianz Sigorta ausgeglichen.

Versicherungstechnisch schloss die Betriebsunterbre-
chungsriickversicherung erneut positiv, obwohl die Com-
bined Ratio stark anstieg. Dieses Ergebnis war die Folge
hoherer Geschéftsjahresschiaden, insbesondere aufgrund
des Quotenvertrags mit der Allianz Sachversicherung, eines
negativen Abwicklungsergebnisses 2007 und einer Auf-
16sung der Schwankungsriickstellung und dhnlicher Riick-
stellungen in Hohe von 19 (4) Millionen Euro.

Der Luftfahrt-Riickversicherungsvertrag mit der Allianz
Global Corporate & Specialty AG wurde Ende 2006 beendet,
was zu negativen Beitrdgen in Héhe von 6 (286 positiv) Mil-
lionen Euro fithrte. Der entsprechende Anteil der Schwan-
kungsrtckstellung und ahnlicher Riickstellungen wurde
aufgel6st, so dass ein positives versicherungstechnisches
Ergebnis in Hohe von 296 Millionen Euro erzielt wurde.

In den iibrigen Riickversicherungszweigen blieb das Beitrags-
aufkommen mit 466 (472) Millionen Euro stabil. Das ver-
sicherungstechnische Ergebnis fiel wegen hoher Schaden-
meldungen aufgrund von Naturkatastrophen negativ aus.

Unter ,Ubrige Zweige“ sind die folgenden Riickversiche-
rungszweige zusammengefasst:

—Beistandsleistungsversicherung

—Einbruchdiebstahl- und Raub(ED)-Versicherung

—Einheitsversicherung

—Versicherung zusitzlicher Gefahren in der Feuer- bezie-
hungsweise Feuer-Betriebsunterbrechungsversicherung
(Extended-Coverage(EC)-Versicherung)

- Glasversicherung

—Hagelversicherung

— Leitungswasser(Lw)-Versicherung

— Sturmversicherung

—Tierversicherung

- sonstige Schadenversicherung
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Bilanzanalyse

— Starkes Wachstum des Eigenkapitals

Verkiirzte Bilanz

2007 2006

Mio € Mio €
Immaterielle Vermogensgegenstande 40 30
Kapitalanlagen 84782 84624
Forderungen 6928 5550
Sonstige Vermégensgegenstande 526 457
Rechnungsabgrenzungsposten 214 220
Summe Aktiva 92 490 90 881
Eigenkapital 42 525 36649
Genussrechtskapital 441 441
Nachrangige Verbindlichkeiten 7510 7510
Versicherungstechnische Riickstellungen 9384 10 486
Andere Riickstellungen 4649 5428
Depotverbindlichkeiten aus dem in Riick-
deckung gegebenen Versicherungsgeschaft 1095 1197
Andere Verbindlichkeiten 26 886 29169

Rechnungsabgrenzungsposten — 1

Summe Passiva 92 490 90 881

Kapitalanlagen

Der Buchwert der Kapitalanlagen der Allianz SE hat sich
geringfiigig auf 84,8 (84,6) Milliarden Euro erhoht.

Durch Grundstiicksverkdufe verringerte sich der Posten
Grundvermdgen um 65 Millionen Euro auf 318 Millionen
Euro.

Der Buchwert der Kapitalanlagen in verbundenen Unter-
nehmen und Beteiligungen wuchs leicht auf 68,2 (67,9)
Milliarden Euro an. Infolge der Ubernahme der AGF-Minder-
heitsanteile, der RAS-Verschmelzung und weiterer Ver-
schmelzungen in 2007 wurde die Konzernstruktur grundle-
gend umorganisiert, was sowohl Zuginge als auch Abgange
innerhalb des Konzerns in Héhe von jeweils 35,9 Milliarden
Euro nach sich zog. Zudem erwarb die Allianz SE den russi-
chen Versicherer ROSNO fiir 0,6 Milliarden Euro und stattete
eine neue Holdinggesellschaft in Frankreich mit einem
Kapital von 1,0 Milliarde Euro aus. Aktienriickkaufe durch
Dresdner Bank und Allianz Finance B.V. fiihrten zu einer
Verringerung der Kapitalanlagen um 1,3 Milliarden Euro.

Die sonstigen Kapitalanlagen blieben unverandert bei 12,1
Milliarden Euro. Der Aktienbestand ging im Zuge der Verdu-
Rerung von Aktien der Miinchener Riickversicherungs-Ge-
sellschaft AG und der BMW AG um 0,5 Milliarde Euro zurtck.
Dafir stiegen die Einlagen bei Kreditinstituten sowie Inha-
berschuldverschreibungen und sonstige Kapitalanlagen um
0,5 Milliarde Euro an.

Zum 31. Dezember 2007 belief sich der Zeitwert des Grund-
vermogens, der Dividendenwerte (verbundene Unternehmen
und Beteiligungen, Aktien und Investmentanteile), der In-
haberschuldverschreibungen sowie der Ausleihungen, der
Einlagen bei Kreditinstituten und der Depotforderungen auf
120,6 (116,4) Milliarden Euro. Der entsprechende Bilanzwert
dieser Kapitalanlagen lag bei 84,7 (84,6) Milliarden Euro.

Die Depotforderungen aus dem in Riickdeckung tiber-
nommenen Versicherungsgeschaft verminderten sich auf
4,1 (4,3) Milliarden Euro.

Eigenkapital

Zum 31. Dezember 2007 betrug das Eigenkapital 42,5 (36,6)
Milliarden Euro. Die Steigerung um 16,0 Prozent war in
erster Linie die Folge des hohen Jahrestiberschusses von 4,6
(4,0) Milliarden Euro und von Kapitalerh6hungen.

Im April 2007 wurden fiir die Ausiibung der Ubernahme der
AGF-Minderheitsanteile 16 974 357 neue Allianz SE Aktien
emittiert. Aullerdem wurden im November 2007 im Zusam-
menhang mit dem Mitarbeiteraktienprogramm ftr das
Berichtsjahr 1 025 643 neue Allianz SE Aktien emittiert.



Information zu den Kapitalerh6hungen

Gezeich- Kapital-
netes ricklage
Kapital
Mio € Mio €
Kapitalerhéhung wegen Ubernahme der
Minderheitsanteile der AGF 43 2722
Kapitalerhéhung fir das Mitarbeiteraktien-
programm 2007 3 155
Summe 46 2877

Insgesamt wurden 2,1 Milliarden Euro des Jahresiiberschus-
ses den Gewinnriicklagen zugefiihrt, wodurch sich diese auf
11,7 Milliarden Euro erhohten. Der Vorstand schlégt vor, den
verbleibenden Bilanzgewinn in Hohe von 2,5 Milliarden Euro
fir Dividendenzahlungen zu verwenden.

Versicherungstechnische Riick-
stellungen

Die versicherungstechnischen Rickstellungen verringerten
sich entsprechend dem verminderten Pramienvolumen und
aufgrund der Auszahlung eines Grofschadens aus Vorjahren.

Verbindlichkeiten

Zum 31. Dezember 2007 hatte die Allianz SE Finanzierungs-
verbindlichkeiten von insgesamt 34,0 (36,1) Milliarden Euro,
wovon 29,5 Milliarden Euro auf konzerninterne Verbindlich-
keiten entfielen. Von diesen sind 10,2 Milliarden Euro Emis-
sionserlése aus konzernexternen Finanzierungsgeschiften,
die durch Konzernunternehmen in den Niederlanden und
den USA getétigt werden.

Die Finanzierungsverbindlichkeiten gingen aus folgenden
Griinden um 2,1 Milliarden Euro zuriick:

- Die Allianz SE zahlte 64,4 Prozent der BITES-Wandelanleihe
(entspricht nominal 0,8 Milliarde Euro) mit Aktien der
Munchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG zuriick.

— Weitere Riickzahlungen erfolgten in Form zweier Anleihen,
die im Juli und im November mit jeweils 1,1 Milliarden Euro
fallig wurden.
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— AulBerdem wurden von Tochterunternehmen aufgenom-
mene Darlehen in Héhe von insgesamt 2,5 Milliarden Euro
zurlickgezahlt.

Diese Verminderung wurde teilweise ausgeglichen durch
folgende Transaktionen:

—Zwei Anleihen wurden an Konzernunternehmen mit
einem Gesamtbetrag von 1,0 Milliarden Euro ausgegeben.

—Das Volumen der kurzfristigen Finanzierung tiber Com-
mercial Papers wurde um 2,1 Milliarden Euro auf einen
Gesamtbetrag von 2,9 Milliarden Euro erhoht.

- Eine Anleihe mit variabler Verzinsung und einem Nomi-
nalwert von 0,4 Milliarde US-Dollar wurde emittiert, was
einem Gegenwert von 0,3 Milliarde Euro entspricht.

Rechtliche Struktur

Abschluss des Squeeze-out der AGF-Minderheits-
anteile

Zum 31. Dezember 2006 hielt die Allianz SE 57,5 Prozent des
Aktienkapitals und 60,2 Prozent der Stimmrechte der AGF.
Um zu erreichen, dass die AGF vollstdndig ibernommen
werden kann, kiindigte die Allianz am 18.Januar 2007 ein
Ubernahmeangebot fiir die auRenstehenden AGE-Aktien an.

Die Annahmefrist fir dieses Ubernahmeangebot erstreckte
sich vom 23. Mérz 2007 bis zum 20. April 2007. Fiir eine
AGE-Aktie wurden 0,25 Allianz SE Aktien und 87,50 Euro in
bar geboten. Dieser Betrag wurde auf 88,45 Euro erhéht, um
die Dividende der Allianz SE Aktie fiir das Jahr 2006, multi-
pliziert mit 0,25, widerzuspiegeln, da die im Rahmen des
Angebots emittierten Allianz Aktien nicht mit Dividenden-
anspriichen fiir 2006 ausgestattet waren.

Am 27. April 2007 kiindigte die franzésische Finanzmarktauf-
sicht Autorité des Marchés Financiers (kurz AMF) an, dass
nach Abschluss des Ubernahmeangebots fiir die restlichen
AGF-Aktien die Allianz SE (direkt und indirekt tiber ihre
Tochtergesellschaft Allianz Holding France SAS) 178 030 698
AGF-Aktien hielt, die 92,18 Prozent des Aktienkapitals und
der Stimmrechte der AGF entsprechen. Unter Bertcksichti-
gung der 6 199 392 eigenen Aktien, welche die AGF halt und
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die 3,21 Prozent des Aktienkapitals ausmachen, wurden
8895 695 Aktien von Minderheitsaktiondren gehalten. Dies
entsprach 4,61 Prozent des Kapitals und somit weniger als
5 Prozent, die Schwelle fir ein Squeeze-out des AGF-Aktien-
kapitals und der Stimmrechte im Anschluss an das Uber-
nahmeangebot.

Um die AGF zu 100 Prozent zu iibernehmen, initiierten die
Allianz SE und ihre Tochtergesellschaft Allianz Holding
France SAS die Einleitung eines Squeeze-out der nach wie
vor im Besitz von Minderheitsaktion4ren befindlichen AGE-
Aktien gemdl den Bedingungen der allgemeinen Regelung
der AMF. Vorbehaltlich der Kontrolle und der vorherigen
Genehmigung durch die AMF wurde der Squeeze-out auf
der Basis eines Preises von 125,00 Euro in bar pro AGF-Aktie
beschlossen. Dartber hinaus erhielten die Minderheitsak-
tiondre der AGF die Dividende fiir das Jahr 2006 in Hohe von
4,25 Euro je AGF-Aktie.

Zum 10.Juli 2007 schloss die Allianz Gruppe den Squeeze-
out fiir die AGF ab und hélt nunmehr 100 Prozent der AGF-
Aktien. Die AGF-Aktie wird daher nicht 1dnger an der Pariser
Borse Euronext notiert.

Gleichzeitig mit der AGF-Transaktion und um die Aktien ftr
die AGF-Aktionére bereitzustellen, fithrte die Allianz eine
Kapitalerhohung durch, in deren Rahmen rund 16,97 Millio-
nen neue Allianz SE Aktien ausgegeben wurden. Der Bar-
anteil der Gegenleistung fir die Ubernahme der restlichen
AGF-Aktien belief sich auf insgesamt rund 7,1 Milliarden
Euro.
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Akquisitionen in 2007

Am 21. Februar 2007 wurde eine Kaufvereinbarung zwischen
Sistema und Allianz unterzeichnet, wodurch Allianz Haupt-
anteilseigner der ROSNO-Gruppe wurde, einer der vier fith-
renden Versicherungsgesellschaften Russlands. Hiermit hélt
die Allianz um die 97 Prozent an ROSNO, einer Gesellschaft,
die sowohl die Schaden- und Unfallversicherung, als auch
das Leben- und Krankenversicherungsgeschéaft sowie Asset
Management betreibt. Mit dieser Akquisition haben wir
unsere Position als die Nummer eins in Zentral- und Osteu-
ropa weiter ausgebaut und werden der mit Abstand wich-
tigste auslandische Mehrheitseigentiimer einer Versicherung
in dem fiir uns strategisch wichtigen Markt Russland werden.

Squeeze-out der Allianz Lebensversicherungs-AG
angekiindigt

Am 18.Januar 2008 haben wir angekiindigt, mit dem Squeeze-
out der verbleibenden Anteile an der Allianz Lebensversiche-
rungs-AG zu beginnen. Diese haben die relevante Schwelle
von 95 Prozent tiberschritten.



Risikobericht
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Unser Risikomanagement ist darauf ausgerichtet, durch gezielte Abwagung von
Risiken und Ertrag zur Wertschopfung beizutragen.

Risikomanagement ist eine Kernkompetenz der Allianz und
daher ein wesentlicher Bestandteil unserer Geschaftssteue-
rung. Um die Vermégenswerte der Allianz SE zu schiitzen,
haben wir ein konzernweites Risikomanagement installiert,
welches die folgenden Schliisselkriterien umfasst:

— eine starke Risikokultur, geférdert durch eine robuste
Risikoorganisation und effektive Risikoprinzipien (Risk
Governance);

—eine umfassende Risikokapitalberechnung, die auf die
ganze Gruppe angewendet wird mit dem Ziel, unsere
Kapitalbasis zu schiitzen und effektives Kapitalmanage-
ment zu unterstutzen;

- Risikoerwdgungen und Kapitalbedarf sind in den Ent-
scheidungsfindungs- und Managementprozess integriert,
und zwar fir alle Geschiftssegmente.

Aufgaben

Vorstand der Allianz SE — Genehmigt die Group Risk Policy.
— Definiert die Risikostrategie der Allianz Gruppe.

— Definiert das Limitsystem.

Group Risk Committee — Uberwacht Solvabilitat und Risikoprofil.

— Definiert Risikostandards und Limite der Gruppe und der

operativen Einheiten.

— Empfiehlt/genehmigt Manahmen zur Risikominderung.

Group Risk
operativen Einheiten.
— Installiert internes Risikokapitalmodell.

— Berichtet und informiert tiber Risiken der Gruppe.

Operative Einheiten
(OE) den Richtlinien.

— Berichten tber die Risiken an Group Risk.

— Verbessert den Risikodialog zwischen der Gruppe und den

— Steuern proaktiv die Risiken und Limite der Gruppe gemaf

Risikoorganisation und Prinzipien
(Risk Governance)

Unser Risk-Governance-Modell ist so beschaffen, dass wir
einerseits unsere lokalen und globalen Risiken steuern
kénnen und andererseits unser Gesamtrisiko transparent
bleibt. Die folgende Grafik zeigt im Uberblick, wer im Rah-
men unserer Risikoorganisation und unserer Prinzipien
verantwortlich zeichnet fir risikobezogene Entscheidungen.

Vorstand der Allianz SE
| cowmeomiee g

<« Group Risk Committee

Group Risk

! !

Lokales Risk Committee Lokales Risk Committee

OE OE
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Der Vorstand der Allianz SE legt die geschaftspolitischen
Ziele und die Kapitalausstattung der Allianz Gruppe nach
Rendite- und Risikogesichtspunkten fest. Das Risk Committee
des Aufsichtsrats der Allianz SE tritt regelméRig und auch
spontan zusammen, um das Risikoprofil der Allianz Gruppe
anhand von Risikoberichten zu tiberwachen, die der Chief
Financial Officer und der Chairman des Group Risk Com-
mittee vorlegen.

Auf Vorstandsebene existieren zwei weitere Gremien, die
sich mit dem Thema Risiko befassen. Das Group Risk Com-
mittee tiberwacht das Risikoprofil und die Kapitalisierung
der Allianz Gruppe, damit Anlagerendite und Risiko in einem
angemessenen Verhiltnis zueinander stehen. Gleichfalls
gehort es zu seinen Aufgaben, fiir ein umfassendes Risiko-
bewusstsein in der Allianz Gruppe zu sorgen und die Risiko-
kontrolle weiter zu verbessern. Ferner legt es die Risikostan-
dards und die Risikogrenzen fest. AuRerdem empfiehlt und
koordiniert es MaRnahmen zur Risikominderung. Das Group
Finance Committee entscheidet innerhalb des Risikorahmens
der Gruppe Uiber Kapitalanlagen und Marktrisiken.

Die Abteilung Group Risk, die an den Chief Financial Officer
berichtet, entwickelt Methoden und Prozesse, die geeignet
sind, Risiken gruppenweit zu identifizieren, zu bewerten und
zu iiberwachen, und zwar auf der Grundlage einer systema-
tischen qualitativen und quantitativen Analyse. Group Risk
informiert regelmaRig das Management tiber das Risikoprofil
der Allianz Gruppe. Es entwickelt den Allianz Risikorahmen
und wacht dartber, dass die operativen Einheiten ihn ein-
halten. Die Group Risk Policy, die vom Vorstand der Allianz
SE genehmigt wurde, enthilt die Hauptelemente des Risiko-
rahmens und schreibt Mindestanforderungen fiir alle ope-
rativen Einheiten fest. Fiir unsere weltweiten operativen
Einheiten gibt es zusitzliche Risikostandards, die sich unter
anderem auf spezifische Geschiftssegmente oder Risiko-
kategorien beziehen. Zudem tiberwacht Group Risk zentral
spezifische Konzentrationsrisiken, vornehmlich Natur-
katastrophen- und Kontrahentenrisiken, und zwar fiir alle
Geschiftsbereiche.

Die operativen Einheiten am Ort sind ftr ihr eigenes Risiko-
management verantwortlich. Ihre dazugehdrigen Gremien
und Aufgaben entsprechen dem Risikomanagement der
Gesamtgruppe. Es ist ein Grundprinzip unserer Risikoorga-
nisation und unserer Risikoprozesse, dass die Risikotber-
wachung unabhingig erfolgt. Geschéftsbereiche, die ent-
scheiden und Risikoverantwortung tibernehmen, sind von
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der unabhangigen Risikotiberwachung klar getrennt. Diese
muss das Risiko identifizieren, bewerten, iberwachen

und dartiber Bericht erstatten; sie muss auch Alternativen
analysieren und Empfehlungen aussprechen an die Risiko-
komitees, das lokale Management oder den Vorstand der
Allianz SE. Lokale Chief Risk Officers leiten die Risikotiber-
wachung der lokalen operativen Einheiten. Zur Starkung
des Risikodialogs zwischen Gruppe und operativen Einheiten
ist Group Risk in den lokalen Risikokomitees vertreten.

Unsere Risk-Governance-Struktur wird Gberdies durch die
Abteilungen Group Audit, Group Compliance und Group
Legal Services ergdnzt. Group Audit iiberpriift unabhédngig
und regelmalig die Umsetzung der Risikoorganisation und
die Beachtung der Risikoprinzipien sowie die Risikoprozesse.
Die Einhaltung der Unternehmensrichtlinien wird ebenfalls
getestet. Group Legal Services mindert die Rechtsrisiken und
wird dabei von anderen Abteilungen unterstiitzt. Rechts-
risiken erwachsen aus Gesetzesdnderungen, Rechtsstreitig-
keiten, aufsichtsrechtlichen Verfahren und Vertragsklauseln,
die ftr Gerichte unterschiedlich interpretierbar sind. Group
Legal Services ist der Gruppe dabei behilflich, die rechtlichen
Anforderungen zu erfiillen, analysiert anstehende Gesetzes-
anderungen und untersucht, inwiefern neue Entwicklungen
in der Rechtsprechung Auswirkungen auf die Allianz haben
kénnten. Die Einheit wickelt ferner Rechtsstreitigkeiten ab
und erarbeitet juristisch zufriedenstellende Losungen fiir
Transaktionen und Geschéftsvorgdnge.

Unser Risikoprofil ist durch standige Veranderungen unseres
Geschiftsumfeldes beeinflusst. Ein Trend Assessment Com-
mittee legt die Grundlagen dafiir, dass wir uns stets an die
neuesten Entwicklungen anpassen kénnen. Es soll frihzeitig
neue Risiken und Chancen erkennen sowie langfristige
Trends bewerten, sofern daraus bedeutende Auswirkungen
auf das Risikoprofil der Allianz Gruppe erwachsen konnen.
Aullerdem untersucht die Allianz Climate Core Group, ein
internes Expertengremium, inwieweit Klimadnderungen
moglicherweise unser Geschaft beeinflussen, entwickelt
darauf abgestimmte Risikomanagementstrategien und
identifiziert Geschaftschancen, die sich aus der Klimaande-
rung fiir die Allianz ergeben.



Interner Risikokapitalrahmen

Internes Risikokapital sind fir uns jene Finanzmittel, die
erforderlich sind, um uns gegen unerwartete, extreme wirt-
schaftliche Verluste zu schiitzen. Das interne Risikokapital
wird segmenttibergreifend zusammengefiithrt (Schaden-
und Unfallversicherung, Lebens- und Krankenversicherung,
Bankgeschaft, Asset Management und Corporate). Die Risi-
ken unterschiedlicher Aktivitdten eines integrierten Finanz-
dienstleisters, wie die Allianz es ist, werden innerhalb eines
gemeinsamen Rahmens gemessen und miteinander ver-
glichen.

Value-at-Risk-Ansatz

Unser internes Risikokapitalmodell beruht auf einem Value-
at-Risk(VaR)-Ansatz. Er bestimmt den maximalen Wertver-
lust der durch das Modell abgedeckten Geschaftsbereiche
innerhalb eines bestimmten Zeitraums (Haltedauer) und
einer bestimmten Wahrscheinlichkeit (Konfidenzniveau),
hervorgerufen durch ungiinstige Kapitalmarktbedingungen,
Kreditausfélle, Versicherungsverluste und andere Geschafts-
ereignisse. Wir berechnen den Nettomarktwert unserer
abgedeckten Geschéfte einmal unter den gegenwaértigen
Bedingungen und ein weiteres Mal als nachteiligen Wert
unter ungiinstigen Umstanden, die durch Szenarien ftr
jede Risikokategorie bestimmt werden. Anschlieend wird
die Differenz zwischen den beiden Bewertungen bestimmt;
sie zeigt an, wie hoch das interne Risikokapital je Risikoka-
tegorie ist. Das interne Risikokapital wird jeweils ftr jedes
Quartal festgelegt. Es wird sodann unter Berticksichtigung
der Diversifikationseffekte tiber Risikokategorien und Regio-
nen zusammengefihrt.

Zur Berechnung des internen Risikokapitals mittels des VaR-
Ansatzes verwenden wir ein Konfidenzniveau von 99,97
Prozent und eine Haltedauer von einem Jahr. Solche An-
nahmen entsprechen einem ,AA“-Rating nach Standard

& Poor’s. Wir haben uns fuir diese Haltedauer entschieden,
weil allgemein veranschlagt wird, dass es maximal ein Jahr
lang dauert, bis ein Kontrahent gefunden ist, der die Ver-
bindlichkeiten in unserem Portfolio tbernimmt. Der so
ermittelte Kapitalbedarf reicht also aus, um ein Jahr lang
einen Verlust zu decken, der in drei von 10 000 Jahren ein-
treten wird. Obwohl unser internes Risikokapital stark dar-
auf abhebt, dass Ereignisse mit extremen Auswirkungen
eintreten, ermoglicht es doch auch die Steuerung von Risiken,
die kleinerer Natur sind und méglicherweise in naherer
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Zukunft auftreten. Das ist uns moglich, weil unser System
samtliche Risiken, gleich welchen Ursprungs, separat und
innerhalb einer Gesamtschau zu analysieren vermag.

Diversifikations- und Korrelationsannahmen

Wenn unser internes Risikokapitalmodell Ergebnisse grup-
penweit zusammenfasst, berticksichtigt es Korrelation und
Konzentration, denen zufolge potenzielle Verluste wahr-
scheinlich nicht alle gleichzeitig entstehen. Das ist der so-
genannte Diversifikationseffekt. Seine Steuerung ist ein
zentraler Bestandteil unseres Risikomanagements. Wir
arbeiten darauf hin, dass Auswirkungen von Risiken glei-
chen Ursprungs eingeschrankt sind, und wollen gleichzeitig
gewdhrleisten, dass der positive Geschaftsverlauf an einer
Stelle die negative Entwicklung an anderem Ort neutrali-
siert.

Wieweit Diversifikation nutzbar gemacht werden kann,
hangt teilweise davon ab, wie hoch die jeweilige relative
Risikokonzentration ist. Die hochste Diversifikation erreicht
ein Portfolio, das keine unverhaltnismafig grofRen Risiken
enthdlt und ausgewogen ist. Ferner hangt der Erfolg des
Diversifikationseffekts vom Verhiltnis der Risiken unterei-
nander ab. Wie dieses Verhéltnis zweier Risiken beschaffen
ist, nennt man Korrelation. Sie wird zwischen den Werten
,-1“und ,+1“ gemessen. Wo immer moglich, entwickeln wir
Korrelationsparameter ftir jedes Risikopaar, indem wir
historische Daten statistisch analysieren. Falls diese Daten
nicht in ausreichender Menge vorliegen, arbeiten wir mit
Schatzungen unserer Fachleute. Sie sind konservativ ange-
legt und schliellen negative Korrelationen aus. Die Korrela-
tionsparameter werden so festgelegt, dass daran abzulesen
ist, wie hoch die wechselseitige Abhdngigkeit unter ungtns-
tigen Bedingungen ist.
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Unser internes Risikokapitalmodell beriicksichtigt die folgenden Risikoquellen, eingestuft nach Risikokategorien je Segment.

Risikokategorie

Marktrisiko:

—Zinsen
— Aktien

— Immobilien
—Wahrungen

Kreditrisiko:

Versicherung

SSNAS

—Kapitalanlagen v
—Ruickversicherung Ve

Aktuarrisiko:

—CAT

— Nicht-CAT
—Reserven
— Biometrik

SSNSS

Geschaftsrisiko:

— Operationell

—Kosten

NS

Bankgeschaft

NS

Das Fremdwahrungsrisiko wird im Allgemeinen dem Segment Corporate zugeteilt.
Da das Rohwarenrisiko auf Gruppenebene unerheblich ist, wird es vom internen Risikokapitalmodell im Wahrungsrisiko erfasst.
Obgleich die Anforderungen bezuglich des internen Risikokapitals an das Segment Asset Management nur das Geschaftsrisiko widerspiegeln, ist die Bewertung des Markt- und Kreditrisikos bei

Asset Management

v

NS

Corporate

SSSS

NS

Kapitalanlagen fiir Dritte ein integraler Bestandteil des Risikomanagementprozesses unserer lokalen operativen Einheiten.

&

Form von Kreditrisiko darstellt.

risiko zu berticksichtigen. Ferner umfassen die Kreditrisiken Lander- und Transferrisiken.

Unser internes Risikokapitalmodell umfasst im Wesentlichen

die folgenden Bereiche:

— Unsere wesentlichen Versicherungs- und Bankgeschafte.

—Unsere wesentlichen Vermogenswerte (einschlieRlich

Beschreibung

Unerwartete wirtschaftliche Verluste
durch Anderung von Zinsen,
Aktienkursen, Immobilienwerten,
Rohstoffpreisen und Wechselkursen

Unerwartete wirtschaftliche Verluste
aufgrund der Zahlungsunféhigkeit
unserer Schuldner, Anleiheemitten-
ten, Riickversicherungspartner bzw.
Kontrahenten oder aufgrund der
Verschlechterung ihrer Bonitat

Unerwartete wirtschaftliche Verluste
aufgrund unzureichender Pramien
fur Katastrophen- und Nicht-Katast-
rophen-Risiken, unzureichender
Reserven oder der Unvorhersehbar-
keit der Sterblichkeit bzw. der
Lebenserwartung

Kostenrisiken sowie operationelle
Risiken, d. h. unerwartete wirtschaft-
liche Verluste aufgrund unzurei-
chender oder versagender interner
Prozesse, Mitarbeiter oder Systeme
bzw. im Zusammenhang mit
externen Ereignissen

Das Ruickversicherungsrisiko erfasst auch das Pramienrisiko, dem unser Kreditversicherer Euler Hermes aufgrund seines Geschaftsmodells ausgesetzt ist, weil diese Art von Risiko eine spezielle

Im Segment Bankgeschéft gehéren zu den Kreditrisiken Ausfall- und Migrationsrisiken aus dem Kredit- und Wertpapiergeschaft und dem Derivatehandel; fiir Letzteren ist ebenso das Abwicklungs-

lagen und emittierten Wertpapiere). In der Lebens- und

Krankenversicherung reflektiert das Modell auch, wie
Vermogenswerte, Verbindlichkeiten und lokale Manage-

mententscheidungen (etwa tiber Anlagestrategien und

Beteiligungsregeln ftr Versicherungskunden) zusammen-

wirken.

Anleihen, Hypotheken, Investmentfonds, Kredite, variabler

verzinslicher Schuldtitel, Aktien, Immobilien) und Ver-
bindlichkeiten (einschlielich der Zahlungsstrome unse-
rer gesamten technischen Ruckstellungen sowie aller Ein-
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—Unsere wesentlichen Derivate (Optionen, Swaps, Futures),
insbesondere wenn sie ein Teil des tiblichen Geschéfts-
modells der operativen Einheit sind (zum Beispiel bei der



Dresdner Bank oder bei Allianz Life USA) oder wenn sie
eine erhebliche Auswirkung auf das Risikokapital haben
(zum Beispiel Absicherungen der Allianz SE oder in der
Lebens- und Krankenversicherung, wenn wesentliche Ver-
pflichtungen gegeniiber Policeninhabern durch Finanz-
derivate abgesichert werden). Ublicherweise zihlen Deri-
vate, die in strukturierte Finanztransaktionen eingebettet
sind, ebenfalls dazu.

Fur kleinere operative Versicherungseinheiten, die eine
unwesentliche Auswirkung auf das Risikoprofil der Gruppe
haben, und fiir das Asset Management stiitzt sich unsere
Zuordnung der internen Risikokapitalanforderungen auf
den Standardansatz der Rating-Agentur Standard & Poor’s.
Dieser wird in die Risikokategorien unseres internen Risiko-
kapitalmodells eingebettet. Das versetzt uns in die Lage,
innerhalb unseres internen Risikokapitalrahmens das Risiko-
kapital fur alle Segmente gruppenweit konsistent zusammen-
zufassen. Etwa 99 Prozent des im Segment Asset Manage-
ment verwalteten Vermégens werden ftr Dritte oder Allianz
Versicherungseinheiten gehalten. Sie bergen also keine
wesentlichen Markt- und Bonitétsrisiken fiir dieses Segment.
Daraus ergibt sich, dass die internen Risikokapitalanforde-
rungen fir das Asset Management nur Geschaftsrisiken ab-
bilden. Fast das gesamte interne Risikokapital unseres Bank-
geschéfts, ndmlich 96 Prozent, bezieht sich auf die Dresdner
Bank. Deshalb geht die folgende detaillierte Betrachtung des
Bankgeschaftsrisikos ausschlieRlich auf die Dresdner Bank
ein.

Wir fordern von unseren operativen Einheiten, dass sie ihre
wesentlichen Vermogenswerte und Verbindlichkeiten hin-
sichtlich der Wahrungen aneinander anpassen oder allge-
mein offene Wahrungsrisiken anderweitig absichern. Da-
raus ergibt sich, dass unser verbleibendes Wahrungsrisiko
in erster Linie aus dem beizulegenden Nettovermogenswert
unserer Einheiten besteht, die nicht in Euro berichten, sowie
aus einigen Vermégenswerten und Verbindlichkeiten, die
auf Gruppenebene gehalten und nicht in Euro gefiihrt wer-
den. Dieses Fremdwahrungsrisiko wird von der Abteilung
Group Corporate Finance & Treasury zentral gesteuert und
ist daher iiberwiegend dem Segment Corporate zugeordnet.

Einschrankungen

Unser internes Risikomodell stellt den potenziellen Betrag
dar, den wir ,,im schlimmsten Fall“, also unter besonders
unglinstigen Bedingungen, verlieren kénnten, jedoch nur
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fiir ein bestimmtes Konfidenzniveau. Es besteht jedoch eine
statistisch geringe Wahrscheinlichkeit von 0,03 Prozent,
dass die tatsachlichen Verluste diese Schwelle tiberschreiten.

Nach unserer Auffassung eignen sich die Modellparameter,
die aus historischen Daten abgeleitet sind, fiir die Darstel-
lung moglicher kiinftiger Risikoereignisse. Sollten Marktbe-
dingungen stark von bisherigen Entwicklungen abweichen,
wie etwa in der beispiellosen Kreditkrise im Berichtsjahr
2007 beobachtet, kann es sein, dass unser VaR-Ansatz zu
hoch oder zu niedrig ist. Wir konnen die Modellgenauigkeit
nur unzureichend mit der tatsachlichen Entwicklung in der
Vergangenheit vergleichen, weil wir uns fiir ein hohes Konfi-
denzniveau von 99,97 Prozent und eine einjahrige Halte-
dauer entschieden haben. Da das Modell historische Daten
verwendet, kann es nicht gleichzeitig an diesen iiberpriift
werden. Stattdessen lassen wir Modell und Parameter durch
unabhdngige externe Beratungsfirmen testen, die darauf
spezialisiert sind. Insgesamt meinen wir, dass unser Modell
unsere Risiken angemessen bewertet.

Weil unser internes Risikokapitalmodell darauf abhebt, wie
der beizulegende Barwert unserer Vermogenswerte und Ver-
bindlichkeiten sich dndert, muss dieser Barwert fiir jeden
Posten bestimmt werden. Flir bestimmte Vermogenswerte
und Verbindlichkeiten, fiir die es keinen Marktpreis gibt,
verwenden wir einen ,Mark to Model“-Ansatz. Die Genauig-
keit der beizulegenden Barwerte hangt bei unseren Verbind-
lichkeiten aulRerdem davon ab, wie zutreffend die geschitz-
ten Zahlungsstrome aus der Abwicklung der versicherungs-
technischen Reserven sind. Trotz dieser Einschrankungen
halten wir die geschétzten beizulegenden Zeitwerte fiir ins-
gesamt angemessen bewertet.

Fir Derivate verwenden wir Bewertungsmodelle, die grund-
satzlich unsere Derivate im internen Risikokapitalmodell
abbilden kdnnen. Gegenwartig kann das interne Risikokapi-
talmodell im Versicherungsgeschéaft nur herkémmliche
Derivate wie Aktienkauf- und -verkaufsoptionen, Termin-
kontrakte und Zinsswaps modellieren. Damit sich komple-
xere Instrumente in den integrierten internen Risikokapital-
rahmen einbeziehen lassen, etwa Derivate, die in struktu-
rierte Finanztransaktionen eingebettet sind, werden sie im
Modell durch diejenigen Standardderivate abgebildet, die
ihnen am dhnlichsten sind. Das Volumen dieser komplexen,
nichtstandardisierten Instrumente ist bei der Allianz uner-
heblich, sowohl auf lokaler als auch auf Gruppenebene.
Dennoch kann sich eine prézisere Modellierung der Instru-
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mente auf den beizulegenden Zeitwert der Derivate und das
interne Risikokapital auswirken. Wir sind jedoch der Ansicht,
dass eine solche Verdnderung unerheblich wére.

Kapitalmanagement

Das interne Allianz Risikokapitalmodell spielt im Solvenz-
management und bei der Kapitalzuteilung eine bedeutende
Rolle. Wir wollen sicherstellen, dass die Allianz Gruppe jeder-
zeit angemessen kapitalisiert ist, selbst nach einem mal-
geblichen nachteiligen Ereignis, und dass unsere gesamten
operativen Einheiten ihre jeweiligen Kapitalanforderungen
erftllen. Ferner verwenden wir unter anderem einen wert-
orientierten Ansatz (Economic Value Added, kurz EVA®) zur
Messung und zur Steuerung unserer Geschaftstatigkeiten
sowie zur Optimierung unserer Kapitalzuteilung in der
gesamten Allianz Gruppe. Das interne Risikokapital ist einer
der wichtigsten Parameter unseres EVA-Ansatzes.

Aullerdem berticksichtigen wir zusétzliche externe Anfor-
derungen von Aufsichtsbehérden und Rating-Agenturen bei
der Steuerung unserer Kapitalposition. Im Gegensatz zur
Einhaltung der Kapitalanforderungen der Rating-Agenturen
als strategischem Geschiéftsziel der Allianz Gruppe stellen
die durch unsere Aufsichtsbehérde auferlegten Kapitalan-
forderungen eine bindende Auflage dar. Den Anforderungen
der Aufsichtsbehorden und der Rating-Agenturen an eine
Mindestkapitalausstattung unterliegen sowohl unsere ope-
rativen Einheiten als auch die Allianz Gruppe insgesamt.

Interne Kapitalausstattung

Unser Ziel ist es, die Kapitalausstattung der Gruppe zu ge-
wébhrleisten, und zwar tiber die Mindestanforderungen
hinaus, die unser internes Risikokapitalmodell mit einer
Solvenzwahrscheinlichkeit von 99,97 Prozent wahrend einer
Haltedauer von einem Jahr vorgibt. In dieser Absicht fordern
wir von unseren operativen Einheiten, dass sie gentigend
Risikokapital vorhalten, um bei einem leicht geringeren
Konfidenzniveau von 99,93 Prozent und einer ebenfalls ein-
jahrigen Haltedauer solvent zu bleiben. Dadurch kommen
die Vorteile zum Tragen, die unseren operativen Einheiten
aus der Zugehorigkeit zu einer groRRen diversifizierten Unter-
nehmensgruppe erwachsen.
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Das verfiighare Kapital der Allianz Gruppe besteht aus dem
veroffentlichten Eigenkapital, das aber im Hinblick auf die
vollstandig verfiighare wirtschaftliche Kapitalbasis berich-
tigt wird, damit die Risikotragfahigkeit unter unerwarteten
Schwankungen der Geschaftsentwicklung tatsachlich wie-
dergegeben wird. So werden beispielsweise der Gegenwarts-
wert kiinftiger Gewinne in der Lebens- und Krankenversi-
cherung sowie nachrangige Verbindlichkeiten dem Eigen-
kapital hinzugeftgt, der Firmenwert und andere immaterielle
Vermogenswerte dagegen vom Eigenkapital abgezogen.

Verfiighares Kapital ® und internes Risikokapital

inMrd €

Kapital-
8 ausstattungs-

Kapital-
ausstattungs-

0 31. Dezember 2006 31. Dezember 2007

mmm Verfigbares Kapital
mmm Internes Risikokapital

Unsere Kapitalausstattung belief sich zum Jahresende 2007
auf 63,8 (70,2) Milliarden Euro; die internen Kapitalanforde-
rungen betrugen 33,4 (35,8) Milliarden Euro. Daraus ergibt
sich zum 31. Dezember 2007 eine Kapitalausstattungsquote,
die mit 191,0 (196,1) Prozent angemessen ist. Die Kapital-
ausstattung verringerte sich gegeniiber dem Vorjahreswert
vornehmlich deshalb um 9,1 Prozent, weil das Eigenkapital
aufgrund der Ubernahme ausstehender Minderheiten an
der AGF durch die Allianz gesunken ist.

Das interne Risikokapital der Allianz Gruppe betrug zum
Jahresultimo 2007 33,4 Milliarden Euro. In dieser Zahl ist ein
realisierter Diversifikationseffekt von etwa 54 Prozent ent-
halten. Das nichtdiversifizierte und das gruppenweit diver-
sifizierte interne Risikokapital unterteilten sich wie folgt:

" Das verfuigbare Kapital wurde ftr 2006 angepasst. Weitere Informationen
finden sich unter Ziffer 3 im Konzernanhang.



Zugeordnetes internes Risikokapital nach Risikoquelle
(Gesamtbestand vor Abzug der Beteiligung der Minder-
heitsaktionare)

inMio €
80000 75375
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60000 ]
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40 000 [ | 35786

33368

0 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2007
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mmm Marktrisiken Aktuarielle Risiken

mmm Kreditrisiken Geschéftsrisiken

Zugeordnetes internes Risikokapital nach Geschafts-
segment (Gesamtbestand vor Abzug der Beteiligung der
Minderheitsaktionare)

inMio €
80000 75375
72124
4206
1 R ——
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60000 B

0 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2007
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Bankgeschaft
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Das gesamte interne Risikokapital ging 2007 zurtick, weil
die Marktrisiken abnahmen. Die Griinde hierftir werden in
dem entsprechenden Abschnitt ndher erldutert.

Gesetzliche Kapitalanforderungen

Laut EU-Finanzkonglomeraterichtlinie, einer ergdnzenden
Richtlinie der Europdischen Union, versteht der Gesetzgeber
unter einem Finanzkonglomerat eine Finanzholding und
ihre Tochtergesellschaften, die grenziiberschreitend und
brancheniibergreifend aktiv sind. Bei der Allianz Gruppe
handelt es sich nach dieser Richtlinie und den ausfiihrenden
deutschen Gesetzen um ein Finanzkonglomerat. Das Gesetz
verlangt, dass ein Finanzkonglomerat die Erfallung der
Solvabilitdtsanforderung auf konsolidierter Basis berechnet.

Zum 31. Dezember 2007 belief sich das anrechnungsfahige
Kapital fiir die Solvabilitdtsanforderung fir unsere Versiche-
rungssegmente sowie unser Bank- und Asset-Management-
Geschaft auf 45,5 (49,5 ) Milliarden Euro einschlielich
aullerbilanzieller Riicklagen . Damit wurden die gesetzlichen
Anforderungen um 16,6 (23,4) Milliarden Euro Gberschritten.
Aus dieser Marge ergibt sich zum 31. Dezember 2007 eine
vorlaufige Deckungsquote® von 157 (190) Prozent. Das an-
rechnungsfahige Kapital verringerte sich gegeniiber dem
Vorjahreswert vornehmlich deshalb um 8,1 Prozent, weil das
Eigenkapital aufgrund der Ubernahme ausstehender Min-
derheiten an der AGF durch die Allianz gesunken ist. Weitere
Informationen zu Kapitalanforderungen finden sich unter
Ziffer 23 im Konzernanhang.

Kapitalanforderungen der Rating-Agenturen

Rating-Agenturen wenden ihre eigenen Modelle zur Fest-
stellung des Verhéltnisses zwischen erforderlichem Risiko-
kapital und verfiigharer Kapitalausstattung eines Unter-
nehmens an. Die Bewertung der Kapitalausstattung ist
iiblicherweise ein wesentlicher Bestandteil des Ratingpro-
zesses. Die finanzielle Starke der Allianz Gruppe wurde

Das verfiigbare Kapital wurde fir 2006 angepasst. Weitere Informationen
finden sich unter Ziffer 3 im Konzernanhang.

AuRerbilanzielle Riicklagen stellen die Differenz zwischen dem beizulegen-
den Zeitwert und den amortisierten Kosten von fremdgenutztem Grundbe-
sitz und Anteilen an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunter-
nehmen dar, abzlglich latenter Steuern, Anteilen von Versicherungsnehmern
und Minderheitsbeteiligungen.

Stellt das Verhaltnis zwischen anrechnungsfahigem Kapital und erforderli-
chem Kapital dar.

&

©
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zum Jahresende 2007 von Standard & Poor’s mit ,AA“ (Aus-
blick stabil), von A.M. Best mit ,,A+“ (Ausblick stabil) und
von Moody's mit ,Aa3" (Ausblick stabil) eingestuft. Nach
dem 31. Dezember 2007 dnderte Standard & Poor’s die Ein-
stufung der Dresdner Bank (,A+“) von Ausblick stabil auf
Ausblick negativ.

Neben der geldufigen Bonitatseinstufung hat Standard

& Poor’s eine neue Ratingkategorie fir Enterprise Risk
Management (ERM) eingefiihrt, die separat bewertet wird.
Anhand dieser Kategorie analysierte Standard & Poor’s 2006
und 2007 unser Risikomanagement. Zurzeit bewertet die
Agentur das ERM im Allianz Versicherungsgeschaft mit der
Note ,Strong”. GemalS diesem Rating hélt Standard & Poor’s
es fur ,,unwahrscheinlich, dass Allianz SE Verluste auler-
halb ihrer Risikotoleranz erleiden wird“. Die Rating-Agentur
bezieht sich nach eigenen Angaben dabei auf unsere starke
Risikomanagementkultur, unsere strenge Uberwachung der
wichtigsten Risiken und unser ausgeprégtes strategisches
Risikomanagement.

Erganzende Stresstest-Analyse

Neben unserer internen Risikokapitalanalyse fithren wir
regelmalig Stresstests durch, sowohl fiir die Gesamtgruppe
als auch fiir lokale operative Einheiten. Sie dienen als Friith-
warnindikatoren zur Einhaltung der jeweiligen gesetzlichen
Solvabilitats-Kapitalanforderungen und der von den Rating-
Agenturen vorgeschriebenen Kapitalausstattung.

So ergaben beispielsweise Stresstests auf Gruppenebene,
dass ein zehnprozentiger Kursriickgang unseres unter
Available for Sale verbuchten Aktienportfolios zum Jahres-
ende 2007 das Eigenkapital um 2,7 Milliarden Euro verringert
hatte, vor Abzug der Anteile unserer Minderheitsaktionére.
Sofern man anndhme, dass die Zinsen um 100 Basispunkte
gestiegen wéren, ware unser Eigenkapital zum Jahresultimo
2007 unter der Berticksichtigung der als Available for Sale
verbuchten festverzinslichen Wertpapiere um 3,6 Milliarden
Euro geschrumpft, wiederum vor Abzug der Minderheiten-
anteile.
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Konzentration von Risiken

Als integrierter Finanzdienstleistungsanbieter mit einer
breiten Produktpalette, die sich tiber verschiedene Geschafts-
segmente und geographische Regionen erstreckt, ist die
Diversifikation fiir unser Geschaftsmodell ausschlaggebend.
Sie unterstiitzt uns bei der effizienten Handhabung unserer
Risiken, weil sie den wirtschaftlichen Einfluss eines einzel-
nen Ereignisses beschrankt. Zudem tragt sie zu einem ins-
gesamt relativ stabilen Ertrags- und Risikoprofil bei. Wie
bereits oben erwédhnt, hangt der Grad, in dem der Diversifi-
kationseffekt realisiert werden kann, nicht nur von der
Korrelation zwischen den Risiken ab, sondern auch von der
relativen Konzentration derselben. Daher zielen wir stets auf
die Aufrechterhaltung eines ausgewogenen Risikoprofils ab,
unter Vermeidung grofer Einzelrisiken.

UnverhéltnismaRig grol3e Einzelrisiken, die sich akkumu-
lieren und zu substanziellen Verlusten fithren kénnen (zum
Beispiel Naturkatastrophen oder Kreditereignisse), werden
einzeln (das heil3t vor Eintritt des Diversifikationseffekts)
streng beobachtet und unterliegen einem globalen Limitie-
rungsrahmen. So hat der Vorstand der Allianz SE sowohl auf
Ebene der operativen Einheiten als auch auf Gruppenebene
einen Limitierungsrahmen fiir Naturkatastrophen bestimmt.
Er dient der Dampfung potenzieller Ertragsvolatilitat und
der Minderung moéglicher Verluste durch Ereignisse mit
einer Eintrittswahrscheinlichkeit von einmal alle 250 Jahre.
Limitierungen fiir die Gesamtgruppe sind an den veran-
schlagten Betriebsgewinn gebunden; die Limitierungen fiir
operative Einheiten in der Schaden- und Unfallversicherung
stiitzen sich auf den Nettovermogenswert. Zwei Instrumente,
die zur Minderung von Hochstrisiken und zur Begrenzung
der finanziellen Folgen nachteiliger Ereignisse fiir Unter-
nehmen und Eigentiimer herangezogen werden, sind bei-
spielsweise die traditionelle Riickversicherungsdeckung und
zweckbestimmte Finanztransaktionen auf Gruppenebene.

Die Gruppe iiberwacht und beschrankt zudem Kreditforde-
rungen gegentiber Schuldnern und Gruppen. Wir identifi-
zieren und messen die Risikokonzentration im Hinblick auf
nichtdiversifiziertes internes Risikokapital, und zwar in Ver-
bindung mit den Risikokategorien unseres eigenen internen
Risikokapitalmodells. In den folgenden Abschnitten werden
alle Risiken vor und nach Diversifikation vorgestellt und die
Konzentration der einzelnen Risikoquellen besprochen.



Marktrisiken

Im Folgenden zeigen wir das auf Marktrisiken bezogene
gruppenweite interne Risikokapital.

Zugeordnetes internes Marktrisikokapital nach Geschafts-
segment und Risikoquelle (Gesamtbestand vor Abzug der
Beteiligung der Minderheitsaktiondre)

Nichtdiversifiziert Gruppendiversifiziert

Zum 31. Dezember 2007 2006 2007 2006
Mio € Mio € Mio € Mio €
Gruppe insgesamt 22738 27297 13913 17457
Prozent vom gesam-
ten internen Risiko-
kapital fur die Gruppe 32% 36% 2% 49%
Zinssatz 6691 8590 655 1259
Aktien 13508 16307 10885 13790
Immobilien 2238 2265 1088 1083
Wahrung " 301 135 1285 1325
Schaden- und Unfall-
versicherung 11066 12958 6477 8379
Zinssatz 2758 2916 270 427
Aktien 6835 8633 5508 7300
Immobilien 1385 1290 673 617
Wahrung" 88 119 26 35
Lebens- und Kranken-
versicherung 5533 6219 2836 3244
Zinssatz 2100 2613 206 383
Aktien 3006 3092 2422 2615
Immobilien 427 514 208 246
Wahrung" — — — —
Bankgeschaft 2814 2940 1962 2090
Zinssatz 205 374 20 55
Aktien 2239 2205 1804 1865
Immobilien 157 345 76 165
Wahrung? 213 16 62 5
Asset Management® — — — —
Corporate 3325 5180 2638 3744
Zinssatz 1628 2687 159 394
Aktien 1428 2377 1151 2010
Immobilien 269 116 131 55
Wahrung " — — 1197 1285

1

Fremdwahrungsrisiken werden in erster Linie dem Unternehmenssegment zugeordnet

(fur weitere Informationen siehe auch , Interner Risikokapitalrahmen — Umfang").

Da das Rohstoffengagement nur auf das Bankgeschaft zutrifft und auf Gruppenebene
unerheblich ist, wird es in unserem internen Risikokapitalmodell unter Fremdwahrungsrisiko
erfasst.

Die internen Risikokapitalanforderungen fiir das Segment Asset Management spiegeln nur die
Geschaftsrisiken wider (fur weitere Informationen siehe auch , Interner Risikokapitalrahmen
—Umfang”).
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Die Abnahme der Marktrisiken erklart sich dadurch, dass
wir einen betrachtlichen Anteil unserer strategischen Aktien-
beteiligungen verkauft hatten, insbesondere solche im Grup-
penbesitz und in der Schaden- und Unfallversicherung.
Zusétzlich verringerte sich unser Risiko im Zusammenhang
mit der garantierten Mindestverzinsung, die wir unseren
Versicherungskunden fiir bestimmte Lebens- und Kranken-
versicherungsprodukte vertraglich zusichern, weil in Europa
die Zinsen stiegen.

Wir berechnen, wie an fritherer Stelle gesagt, die internen
Risikokapitalzahlen fiir jedes Quartal. Die Tabelle zeigt das
durchschnittliche interne Risikokapital fur Marktrisiken
sowie die Hochst- und Tiefstbetrdge fiir 2006 und 2007.
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Durchschnittliches zugeordnetes internes Marktrisikokapital sowie Hochst- und Tiefstbetrdge nach Risikoquelle (Gesamt-

bestand vor Abzug der Beteiligung der Minderheitsaktionare)

2007 2006
Uber die Quartalswerte Uber die Quartalswerte

Durchschnitt Hoch Niedrig  Durchschnitt Hoch Niedrig

Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € Mio €

Gruppe insgesamt 15559 16 800 13913 17438 18 565 16738
Zinsatz 713 764 655 1403 1492 1259
Aktien 12424 13662 10 885 13713 14908 12913
Immobilien 1072 1103 1038 967 1083 910
Wahrung 1350 1409 1285 1355 1433 1317

Im Rahmen der Steuerung ihrer Geschéfte halt und verwen-
det die Allianz Gruppe viele unterschiedliche Finanzinstru-
mente. Im Folgenden werden die (nach Marktwert) hochsten
Marktrisiken aufgezahlt, kategorisiert wie in unserem inter-
nen Risikokapitalmodell: Aktienkursrisiko (einschlieRlich
Stammaktien und Vorzugsaktien), Zinsrisiko (aus Anleihen,
Darlehen und Hypotheken) und Wahrungsrisiko (insbeson-
dere Auswirkungen der Wechselkursschwankungen auf den
Nettovermogenswert der operativen Einheiten aulierhalb
des Euro-Raums).

Schaden- und Unfall- sowie Lebens- und
Krankenversicherung

Ein GroRteil der versicherungsbezogenen Aktienanlagen der
Allianz Gruppe ist langfristig ausgerichtet. Zum 31. Dezem-
ber 2007 entfallen 63 Prozent des nichtdiversifizierten inter-
nen Risikokapitals, das den Aktienrisiken in diesen Seg-
menten zugewiesen ist, auf unsere operativen Einheiten in
Deutschland, Italien, Frankreich und den USA.

Das Zinsrisiko ergibt sich aus den Nettopositionen zwischen
unseren Versicherungsverbindlichkeiten und den Anlagen
in festverzinslichen Instrumenten, insbesondere Anleihen,
Darlehen und Hypotheken; diese dienen als Sicherheit fiir
Verpflichtungen gegeniiber Versicherungskunden mit un-
terschiedlicher Falligkeit und GroRe. Unser internes Risiko-
kapitalmodell informiert das Management iiber Zahlungs-
strome der Verbindlichkeiten einzelner Segmente. Dadurch
konnen Vermogenswerte und Verbindlichkeiten tiberwacht
und gesteuert werden. In der Schaden- und Unfallversiche-
rung ist die Falligkeit der Verbindlichkeiten iiblicherweise
kurzfristiger als die der Kapitalanlagen, die sie bedecken. In
der Lebens- und Krankenversicherung ist tiblicherweise das
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Gegenteil der Fall. Somit entsteht aus dieser gegenldufigen
Entwicklung auf Gruppenebene eine natiirliche Absicherung.

Ein betrachtlicher Anteil nichtdiversifizierten internen
Risikokapitals fiir Zinsrisiken der Lebens- und Krankenver-
sicherung entfallt auf Westeuropa tiberwiegend zur Absi-
cherung traditioneller Lebensversicherungsprodukte (zum
31. Dezember 2007: 47 Prozent). Diese traditionellen west-
europaischen Produkte kennzeichnet, dass die Versiche-
rungskunden an den Gewinnen (wie an den Verlusten) der
Versicherungsgesellschaften teilhaben, die den Vertrag aus-
stellen, vorbehaltlich einer garantierten Mindestverzinsung.
Vor allem unsere Lebens- und Krankenversicherungsvertriage
in Deutschland, Frankreich, der Schweiz und Osterreich
zeichnen sich dadurch aus, dass die Versicherungskunden
in hohem Male am Risiko beteiligt sind, etwa an Markt- und
Bonitatsrisiken, versicherungstechnischen Risiken und
Kostenrisiken. Andererseits miissen wir bei diesen Vertragen
Mindestverzinsungen garantieren (so in Deutschland,
Frankreich, den USA, Italien und Stidkorea). Das Zinsrisiko
hier liegt also darin begriindet, dass die Zinssétze in diesen
Markten unter die zugesagte Verzinsung sinken konnen.
Wesentlicher Bestandteil unseres Risikokapitalmodells ist,
dass diese Garantien unter Berticksichtigung des Wechsel-
verhaltnisses von Anlagestrategie und unseren Verpflich-
tungen gegentiber dem Kunden bewertet werden.



Bankgeschaft

Handelsbestédnde

Im Bankgeschéft sind wir im Aktienhandel, in Zinsinstru-
menten, Devisen, Rohstoffen und Derivaten engagiert. Die-
ses Segment verwendet Derivate in seinen Handelsbestén-
den vornehmlich daftir, Kundenwtinsche zu erfiillen, sowie
zur Absicherung der Markt- und Kreditrisiken. Ferner setzen
wir Derivate ein, um Vorteile aus Marktgegebenheiten zu
ziehen. Um Kundenwtinsche in diesem Bereich zu erfullen,
hat die Dresdner Bank den Einsatz von Kredit- und Devisen-
derivaten ausgeweitet.

Obwohl unser internes Risikokapitalmodell fiir unsere lokalen
operativen Einheiten im Allgemeinen nur eine Haltedauer
von einem Jahr und ein Konfidenzniveau von 99,93 Prozent
vorsieht, berechnet die Dresdner Bank die VaR-Zahlen fiir
Marktrisiken auf der Basis einer anderen Solvenzwahrschein-
lichkeit und einer anderen Haltedauer, und zwar sowohl fur
ihre offizielle Berichterstattung gegentiber der deutschen
Finanzdienstleistungsaufsicht BaFin als auch bei der inter-
nen Limitierungsfestlegung und dem Risikomanagement.
Diese Annahmen berticksichtigen, dass der Handelsbestand
der Dresdner Bank deutlich schneller als Versicherungsver-
bindlichkeiten transferiert werden kann.

Das VaR-Modell der Dresdner Bank, das zur Auswertung der
Kapitalanforderungen fir aufsichtsrechtliche Zwecke heran-
gezogen wird und die Daten fiir das interne Risikokapital-
modell der Gruppe liefert, wendet ein Konfidenzniveau von
99 Prozent und eine Haltedauer von zehn Tagen an. Dieses

Geschaftsbericht Allianz SE2007  Lagebericht

Modell wurde von der deutschen Finanzdienstleistungsauf-
sicht BaFin genehmigt. Die Dresdner Bank verwendet fiir
Risikosteuerung und interne Limitierung einen VaR, der mit
einem Konfidenzniveau von 95 Prozent und einer Haltedau-
ervon einem Tag berechnet wird. Entgegen den von der
BaFin vorgeschriebenen VaR-Berechnungen weist dieses
Modell den jiingsten Marktschwankungen eine groRere
Gewichtung zu. Damit strebt die Dresdner Bank eine zeitna-
he Erfassung der jiingsten Markttrends an.

VaR ist nur eines der Instrumente zur Charakterisierung und
zur Kontrolle des Marktrisikoprofils der Dresdner Bank.
Daneben zieht die Dresdner Bank operationelle Risikoindi-
katoren und Limitierungen heran, die speziell auf die Risiko-
situation der entsprechenden Handelseinheit zugeschnit-
ten sind. Die bestehende Limitierung wird taglich festgelegt
und kontrolliert. Die etwaige Nichtbeachtung einer Limitie-
rung wird dem Management unmittelbar mitgeteilt, damit
Korrekturmalinahmen ergriffen werden kénnen.

Die Berechnung des VaR fir Marktrisiken innerhalb des
Handelsbestandes der Dresdner Bank erfolgt anhand des
brancheniiblichen und mit Basel Il tibereinstimmenden
Konfidenzniveaus von 99 Prozent und einer Haltedauer von
zehn Tagen. Der diversifizierte VaR der Dresdner Bank zum
31. Dezember 2007 betrug 44 Millionen Euro im Vergleich zu
57 Millionen Euro im Vorjahr. Der Riickgang ist in erster
Linie darauf zurtickzuftihren, dass Risikoengagements ange-
passt wurden und dadurch geringere Zinsrisiken anfielen.

VaR-Statistik iber Marktrisiken im Handelsportfolio der Dresdner Bank (Konfidenzniveau 99 %, Haltedauer 10 Tage)

2007 2006 2007 2006

Stand 31. Dezember Uber Tageswerte Uber Tageswerte
Durchschnitt Hoch Niedrig ~ Durchschnitt Hoch Niedrig
Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € Mio €
Nichtdiversifiziert 85 100 83 — — 87 — —
Zinsatz 30 43 35 55 22 51 77 32
Aktien 41 44 32 63 15 23 85 8
Rohstoffe 5 4 5 34 3 3 17 1
Waéhrung 9 9 11 22 3 10 25 1
Dresdner Bank diversifiziert 44 57 42 67 26 46 89 26

" Die Hochst- und Tiefstwerte far den nichtdiversifizierten VaR kdnnen nicht verniinftig als Summe berechnet werden, weil die Einzelwerte an unterschiedlichen Tagen gemessen werden.
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Diese Marktrisiken werden in das konzernweite interne
Risikokapitalmodell der Allianz Gruppe einbezogen. Zu
diesem Zweck rechnet die Dresdner Bank ihren VaR unter
Heranziehung eines Konfidenzintervalls von 99 Prozent und
einer Haltedauer von zehn Tagen um. Damit erftllt sie die
konzernweiten internen Risikokapitalstandards der Allianz
Gruppe (Zeithorizont ein Jahr, Konfidenzniveau 99,93 Prozent).
Dabei stiitzt sich die Bank auf ein Verfahren zur Umrech-
nung von VaR in aufsichtsrechtliche Kapitalanforderungen,
das auch von Branchenaufsichtsbehérden verwendet wird.
Es integriert die Ergebnisse der Dresdner Bank in die Analyse
der Gesamtgruppe und macht sie vergleichbar.

Nichthandelsbestand

Das Marktrisiko im Nichthandelsbestand des Bankgeschifts
setzt sich aus dem Zins- und dem Aktienrisiko zusammen.
Das Zinsrisiko im Nichthandelsbestand ergibt sich aus Dar-
lehen und Einlagen, emittierten Wertpapieren, zinstragenden
Anlagewerten und deren entsprechenden Absicherungen so-
wie aus langfristigen Festzinsdarlehen, die teilweise durch
kurzfristige Einlagen finanziert werden. Das Aktienrisiko ent-
steht aus jederzeit veraulRerbaren Beteiligungsanlagen. Die
Dresdner Bank steuert dieses Risiko durch die Festlegung
von VaR-Grenzen. Zum 31. Dezember 2007 beliefen sich die
Marktrisiken im Nichthandelsbestand der Dresdner Bank auf
15,8 (15,5) Millionen Euro, unter Verwendung eines VaR mit
einem Konfidenzniveau von 99 Prozent und einer Haltedauer
von zehn Tagen.

Asset Management

Wenngleich der interne Risikokapitalbedarf fiir das Asset
Management lediglich das Geschéftsrisiko widerspiegelt, ist
die Bewertung des Markt- und Kreditrisikos der verwalteten
Vermogen ein fester Bestandteil des Risikomanagement-
prozesses unserer lokalen Gesellschaften. Unsere Asset
Management-Gesellschaften itberwachen die Marktrisiken
anhand von VaR-Modellen, Sensitivitdtsanalysen und Stress-
tests, mit denen der potenzielle Verlust unter extremen
Marktbedingungen geschatzt wird. Alle zugrunde liegenden
Modelle werden regelméRig von den Risikoabteilungen der
jeweiligen lokalen Gesellschaften tiberpriift.
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Corporate

Die primdren Unternehmensrisiken sind das Zins-, das
Aktien- und das Fremdwahrungsrisiko. Das Segment Cor-
porate steuert die Aktienanlagen der Allianz SE und ihrer
Finanzholdinggesellschaften sowie die emittierten Wert-
papiere zur Finanzierung des Kapitalbedarfs der Allianz
Gruppe. Zu den emittierten Wertpapieren zihlen struktu-
rierte Produkte, die zum Teil in Form von in unserem Ver-
mogensportfolio befindlichen Kapitalbeteiligungen zuriick-
gezahlt werden kénnen. Einige dieser Wertpapiere gelten
als anrechnungsfahiges Kapital fiir gesetzliche Solvenzan-
forderungen, und zwar in dem Umfang, wie sie nachrangige
Verbindlichkeiten darstellen oder ihrem Wesen nach zeit-
lich unbegrenzt sind.

Das Segment Corporate ist einem Fremdwahrungsrisiko
ausgesetzt, weil einige Tochtergesellschaften in Landern
mit anderer Wahrung als dem Euro arbeiten. Wenn diese
Wahrungen im Vergleich zum Euro abgewertet werden,
schrumpfen in unserer Euro-Rechnung auch die Nettoin-
ventarwerte. Unsere wichtigsten Engagements, die Wech-
selkursrisiken ausgesetzt sind, bestehen in US-Dollar,
Schweizer Franken und stidkoreanischen Won.

Kreditrisiko

In diese Kategorie fallen die Forderungen gegentber ver-
schiedenen Schuldnern wie Kreditnehmern, Kontrahenten,
Emittenten, Biirgen und Versicherern. Verluste kénnen sich
aus folgenden Ereignissen ergeben:

- Anderungen der Bonitit eines Schuldners, darunter letzt-
lich das Versaumnis, seinen Zahlungsverpflichtungen
nachzukommen (Ausfall- und Migrationsrisiko);

— Ausfall von Staatsanleihen oder voriibergehende Aus-
setzung der Zahlungsverpflichtungen (Moratorium),
Verschlechterung der wirtschaftlichen oder der politi-
schen Bedingungen, Enteignung von Vermdgen, Unmog-
lichkeit von Vermdgenstransfers ins Ausland aufgrund
staatlicher Eingriffe usw. (Landerrisiko einschlielich
Transferrisiko); und

— Ausfall bei der Abwicklung von Transaktionen (Abwick-
lungsrisiko).



Unser Schuldnerkreditrisikomanagement ist vergleichbar
mit demjenigen, das in unserer Branche weit verbreitet ist.
Es stltzt sich auf interne Ratings, die Restschuld bei Ausfall
(exposure at default, kurz EAD) und die Verlusthéhe bei
Eintritt des Ausfallereignisses nach Verwertung der Sicher-
heiten (loss given default, kurz LGD), wobei alle Schitzungen
auf statistischen Analysen und Fachgutachten beruhen.
Auch unsere Aggregationsmethode ist mit dem in der
Branche weit verbreiteten Konzept des ,Strukturmodells®
vergleichbar. Dieses Modell unterstellt den Ausfall eines
Kontrahenten, wenn der Wert seines Gesamtvermogens
niedriger ist als seine Gesamtverbindlichkeiten. Da Vermo-
genswertdnderungen einer Gesellschaft festlegen, ob diese
als Schuldner ausfallt oder von einer Kreditklasse in eine
andere eingestuft wird, bestimmt der Zusammenhang
zwischen den Vermogenswerten verschiedener Gesell-
schaften die Korrelation zwischen den Ausféllen und den
Neuklassifizierungen der Firmen. Die Schitzung dieser
Parameter erlaubt es uns, das Kreditrisiko auf individuelle
Schuldner zu verteilen. Dabei wenden wir Monte-Carlo-
Simulationen an. So erhalten wir das Verlustprofil eines be-
stimmten Portfolios; das heillt, wir kennen die Wahrschein-
lichkeitsverteilung der Verluste. Das Verlustprofil ist die
Grundlage unseres internen Kreditrisikokapitalmodells.

Wir tiberwachen und steuern unsere Kreditrisiken mit ei-
nem gruppenweit gliltigen Limitsystem, das sich auf Daten
stiitzt, die unsere Kreditrisiken zusammenfiihren, beispiels-
weise Kreditversicherung, Kreditvergabe, Rtckversicherungs-
forderungen und Festzinsanlagen. Auf dieser Grundlage
legen wir Risikolimite fiir einzelne Kontrahenten fest und
iiberwachen sie gruppenweit.
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Zugewiesenes internes Kreditrisikokapital nach Geschafts-
segment und Risikoherkunft (Gesamtportfolio vor Minder-
heitsbeteiligungen)

Nichtdiversifiziert Gruppendiversifiziert

Zum 31. Dezember 2007 2006 2007 2006
Mio € Mio € Mio € Mio €

Gruppe insgesamt 7983 8005 5701 5767

Prozent vom gesam-

ten internen Risiko-

kapital fiir die Gruppe 11% 1% 17% 16%

Anlage 5839 5949 4128 4307

Riickversicherung 2144 2056 1573 1460

Schaden- und Unfall-

versicherung 2779 2583 2016 1844

Anlage 832 719 588 521

Riickversicherung 1947 1864 1428 1323
Lebens- und Kranken-

versicherung 936 949 668 685
Anlage 739 757 523 548
Riickversicherung 197 192 145 137
Bankgeschaft 4216 4470 2981 3236
Asset Management " — — — —
Corporate 52 3 36 2

D Der interne Risikokapitalbedarf des Asset Management spiegelt lediglich das Geschaftsrisiko
wider (fiir weitere Informationen siehe auch |, Interner Risikokapitalrahmen — Umfang”).

Trotz der insgesamt angespannten weltweiten Kreditsituation
im zweiten Halbjahr 2007 war unser internes Kreditrisiko-
kapital 2007 im Vergleich zum Vorjahr recht stabil, was vor-
nehmlich darauf zuriickzufuhren ist, dass wir das Risiko
verringerten, etwa tiber die Auflésung eines Nicht-Invest-
ment-Grade-Commercial-Paper-Portfolios der Dresdner
Bank Anfang 2007.

Schaden- und Unfall-, Lebens- und Kranken-
versicherung sowie Corporate

Das Kreditrisiko der Schaden- und Unfall- sowie der Lebens-
und Krankenversicherung besteht aus dem Kreditrisiko im
Zusammenhang mit Riickversicherungskontrakten und
dem Kreditrisiko von Emittenten- und Kontrahentenrisiken,
die aus unserem Kapitalanlagegeschéft entstehen. Es wird
allerdings in beiden Féllen dieselbe Methode fiir die Risiko-
messung angewandt. Fiir das Segment Corporate bertick-
sichtigt unser internes Risikokapitalmodell nur das Kapital-
anlagerisiko, weil Riickversicherungsaktivitdten in der Regel
der Schaden- und Unfallversicherung zugeordnet werden.
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Rickversicherungsrisiko

Das Riickversicherungsrisiko erfasst auch das Pramienrisiko,
dem unser Kreditversicherer Euler Hermes aufgrund seines
Geschiftsmodells ausgesetzt ist, weil diese Art von Risiko
eine spezielle Form von Kreditrisiko darstellt. Zum 31. De-
zember 2007 umfasste es rund 61 Prozent des gesamten
nichtdiversifizierten internen Risikokapitals, das auf Kredit-
risiken im Riickversicherungsgeschéft entfallt.

Die Allianz Gruppe begrenzt ihre Haftung aus dem Versi-
cherungsgeschift, indem sie einen Teil der tbernommenen
Risiken an den internationalen Riickversicherungsmarkt
weitergibt. Bei der Auswahl unserer Riickversicherungs-
partner kommen fiir uns ausschlieflich Unternehmen mit
hoher Kreditwiirdigkeit in Betracht. Wir konnen ferner
Akkreditive, Bareinlagen oder andere finanzielle MaRnah-
men fordern, um unser Kreditrisiko weiter zu senken. Um
das jeweilige Kreditrisiko zu steuern, erfassen wir gruppen-
weit Daten tiber potenzielle und tatsdchliche Forderungen
im Fall von Riickversicherungsverlusten. Zum 31. Dezember
2007 entfielen 77 Prozent der Riickversicherungsforderungen
der Allianz Gruppe auf Rickversicherer, die von Standard &
Poor’s zumindest ein ,A“-Rating erhalten haben. Die Forde-
rungen an Riickversicherer, die nicht geratet sind, machten
23 Prozent (Jahresultimo 2007) der gesamten Riickversiche-
rungsforderungen aus. Damit verringerte sich dieser Anteil
gegeniiber dem Vorjahr um 8 Prozent. Zu dieser Kategorie
zahlten Engagements bei Brokern, bei Unternehmen in der
Abwicklung, bei nichtgerateten Pools und bei Unterneh-
men, die nur durch A.M. Best geratet sind.

Zum 31. Dezember 2007 wurden 13 Prozent des gesamten
nichtdiversifizierten internen Risikokapitals, das auf Kredit-
risiken im Riickversicherungsgeschaft entféllt, unseren ope-
rativen Einheiten in den USA zugeordnet.
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Forderungen gegeniiber Riickversicherern nach Rating-
klassen zum 31. Dezember 2007
inMrd €

AAA

AA+ bis AA-

A+ bis A—

BBB+ bis BBB—
Nicht-Investment Grade

Ohne Rating

0 2| 4] 6] 8| 10| 12|

" Bezieht sich auf das Bruttorisiko, aufgegliedert nach Rtickversicherern.

Kapitalanlagerisiko

Zum 31. Dezember 2007 trugen unsere US-Gesellschaften
20 Prozent zum nichtdiversifizierten internen Risikokapital
bei, das auf die Kapitalanlagerisiken in der Schaden- und
Unfall-, der Lebens- und Krankenversicherung sowie im
Segment Corporate entfallt.

Wir begrenzen das Kreditrisiko unserer Festzinsanlagen da-
durch, dass wir hohe Anforderungen an die Kreditwtrdig-
keit unserer Emittenten stellen, unsere Kapitalanlagen diver-
sifizieren und Limite fiir Kreditkonzentrationen einrichten.
Die Einhaltung dieser MaRnahmen wird monatlich Gber-
wacht. Dazu werden unsere Engagements bei einzelnen
Schuldnern geschéaftssegment- und anlagekategorieniiber-
greifend konsolidiert und geprift. Zum 31. Dezember 2007
verfiigten rund 95 Prozent der Festzinsanlagen unserer Ver-
sicherungsgesellschaften iiber ein Investment Grade Rating,
und rund 90 Prozent dieser Kapitalanlagen waren auf
Schuldner mit zumindest einem ,A“-Rating von Standard

& Poor’s verteilt.



Festverzinsliche Kapitalanlagen nach Ratingklassen zum
31. Dezember 2007
Zeitwerte in Mrd €

AAA

AA+ bis AA-

At bis A-

BBB+ bis BBB—
Nicht-Investment Grade I

Ohne Rating

0 30 60| 90| 120] 150]

Zusétzlich zu diesen Festzinsanlagen verfiigt die Allianz
Gruppe in Deutschland und den USA tiber nicht handelbare
Hypothekenportfolios. Nach unserer internen Bewertung
wiesen 98 Prozent der deutschen Hypothekenportfolio-
schuldner zum Jahresultimo 2007 ein Investment Grade
Rating auf, das mindestens der Note ,A“ bei Standard

& Poor’s entspricht. Die US-amerikanischen gewerblichen
Hypothekenanlagen werden im Einzelnen dahingehend
Uiberpriift, ob sie unseren konservativen Risikotibernahme-
richtlinien entsprechen und Kreditwirdigkeit gegeben ist.
Seit 1994 gab es keine iiberfalligen oder zwangsvollstreckten
nicht handelbaren gewerblichen Hypothekendarlehen mehr.
Deshalb wird das Portfolio als ein Portfolio von Anlagequa-
litat (Investment Grade) betrachtet. Die US-amerikanischen
Versicherungsgesellschaften der Allianz sind mit weniger
als 2 Millionen US-Dollar im Hypothekengeschéft mit Wohn-
immobilien engagiert.

Bankgeschaft

Zum 31. Dezember 2007 hielt die Dresdner Bank etwa die
Halfte (51 Prozent) des gesamten nichtdiversifizierten inter-
nen Kreditrisikokapitals des Konzerns. Im Bankgeschaft
besteht das Kreditrisiko aus Ausfall- und Migrationsrisiken
im Zusammenhang mit Verleih- und Wertpapiergeschiften
sowie unserem Derivatehandel. Im Derivatehandel wird
auch das Abwicklungsrisiko berticksichtigt. Das Lander- und
Transferrisiko gehort ebenfalls zum Kreditrisiko.

Das maRgebliche Element im Genehmigungs-, Uberwa-
chungs- und Steuerungsprozess des Kreditgeschafts ist die
Bonititsbeurteilung (Rating) unserer Kunden. Deren Kredit-
wiirdigkeit stellen wir durch 16 Rating-Klassen dar.Jede
dieser Klassen hat eine bestimmte durchschnittliche Aus-
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fallwahrscheinlichkeit. Die Klassen I bis VI entsprechen dem
JInvestment Grade®, die Klassen VII bis XIV dem , Nicht-In-
vestment Grade"“. Die Rating-Klassen XV und XVI sind Ausfall-
klassen gemafR Basel-II-Definition. Das verwendete Rating-
Verfahren wird regelmaRig bewertet und fortlaufend ver-
bessert.

Das gesamte Kreditrisikoengagement der Dresdner Bank in
Hohe von 299 Milliarden Euro umfasst Limitzusagen aus
dem Darlehensgeschéft und Marktwerte von Handelsposi-
tionen. Bei Derivaten gehen in die Marktwerte der positive
Wiederbeschaffungswert zuziiglich risikobasierter Zuschldge
ein; dadurch sollen mégliche kiinftige Anderungen der
Marktpreise aufgefangen werden. Zum 31. Dezember 2007
entsprachen 74,6 (77,1) Prozent des gesamten Dresdner-
Bank-Kreditengagements den Rating-Klassen I bis VI.

Kreditprofil fiir das geratete Portfolio der Dresdner Bank
zum 31. Dezember 2007

in%
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Trotz schwieriger Marktbedingungen insbesondere im
zweiten Halbjahr blieben Darlehensvolumen und -qualitat
stabil. Eine Verbesserung im Kreditvergabeprozess sowie
die fortgesetzte wertorientierte Wachstumsstrategie waren
hierbei entscheidend ftr die stabile Geschéaftsentwicklung.
Zum 31. Dezember 2007 entfielen rund 68 (68) Prozent der
Dresdner-Bank-Kredite (gemessen an den Limitzusagen) auf
Investment-Grade-Schuldner.

Dass die Qualitat unseres Kreditportfolios gut ist, zeigt sich
auch am Umfang potenzieller und tatsichlicher Problem-
kredite (gemessen an der Nutzung) zum Jahresultimo. Dieser
Wert sank 2007 auf 1,8 (2,0) Milliarden Euro.
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Asset Management

Im Zuge des Investmentprozesses bewerten unsere Asset-
Management-Gesellschaften die Kreditrisiken, die auf ihre
Kundenportfolios einwirken. Obwohl Asset Management
nicht im Kreditgeschaft engagiert ist, konnen unter be-
stimmten Umstdnden Kontrahentenrisiken entstehen,
beispielsweise bei ,Over the Counter” (OTC)-Geschaften in
Verbindung mit Maklern. Unsere Fondsgesellschaften be-
werten die Kreditwtrdigkeit ihrer Kontrahenten und legen
fir jeden einzelnen nach objektiven Kriterien Limits fest.

Versicherungstechnische Risiken

Versicherungstechnische Risiken setzen sich in erster Linie
aus Pramien- und Reserverisiken (Schaden- und Unfallver-
sicherung) sowie aus biometrischen Risiken (Lebens- und
Krankenversicherung) zusammen. Im Bankgeschaft und im
Asset Management sind versicherungstechnische Risiken
unerheblich. Das Segment Corporate bietet einige Garantien,
durch die geringfiigige Teile des versicherungstechnischen
Risikos der lokalen Gesellschaften auf dieses Segment tiber-
tragen werden. Das Risiko wird jedoch in der Regel durch
interne Rickversicherung weitergereicht und der Schaden-
und Unfallversicherung zugewiesen.

Zugewiesenes internes versicherungstechnisches
Risikokapital nach Geschéaftssegment und Risikoherkunft
(Gesamtportfolio vor Minderheitsbeteiligungen)

Nichtdiversifiziert Gruppendiversifiziert

Zum 31. Dezember 2007 2006 2007 2006
Mio € Mio € Mio € Mio €

Gruppe insgesamt 23038 21928 6521 5846

Prozent vom gesamten

internen Risikokapital

fur die Gruppe 32% 29% 20% 16%

Pramie CAT 5780 5261 1077 831

Prémie nicht-CAT 8284 8315 3249 3172

Reserve 8037 7485 2170 1823

Biometrie 937 867 25 20

Schaden- und Unfall-

versicherung 21705 20981 6389 5807

Lebens- und Kranken-

versicherung 950 947 29 39

Corporate? 383 — 103 —

Da die Risiken anhand eines ganzheitlichen Konzepts auf wirtschaftlicher Basis gemessen
werden, werden fir das interne Risikokapital Riickversicherungseffekte beriicksichtigt.
Gegenuber der Fireman's Fund Insurance Company bestehen bedingte Verpflichtungen der
Allianz SE zur Leistung von Kapitaleinschiissen, die insbesondere bei kiinftigen negativen
Entwicklungen in den Reserven fir das Jahr 2003 und friiher anfallen konnen. Diese sind auf
1,1 Milliarden US-Dollar begrenzt.

Das interne Reserverisikokapital hat sich erhoht, weil wir
die Riickversicherungsstruktur gedndert und unser internes
Risikokapitalmodell weiter verbessert haben. Der Anstieg
des internen Pramienrisikokapitals fir Katastrophen ist
hauptséchlich auf eine Verbesserung der betreffenden
Simulationsmodelle und die Ausweitung ihrer Geltungsbe-
reiche zurtckzufithren.

Die nachstehende Tabelle zeigt das durchschnittliche inter-
ne Risikokapital ftr versicherungstechnische Risiken sowie
die Hochst- und Tiefstbetrédge fiir 2006 und 2007.

Durchschnittliches zugeordnetes internes versicherungstechnisches Risikokapital nach Risikoquelle (Gesamtportfolio vor

Minderheitsbeteiligungen und nach Gruppendiversifikation)

2007 2006
Uber Quartalswerte Uber Quartalswerte
Durch- Durch-
Mio € schnitt Hoch Niedrig schnitt Hoch Niedrig
Gruppe insgesamt 6311 6521 6111 6166 6752 5846
Pramie CAT 1007 1077 953 887 993 828
Pramie nicht-CAT 3210 3249 3143 3334 3677 3172
Reserve 2071 2170 1984 1926 2063 1823
Biometrie 23 25 21 20 20 18
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Schaden- und Unfallversicherung

Ein wesentlicher Teil des nichtdiversifizierten, dem versi-
cherungstechnischen Risiko zugerechneten internen Risiko-
kapitals in der Schaden- und Unfallversicherung wird zum
31. Dezember 2007 unseren Gesellschaften in Deutschland,
[talien, Frankreich und den USA zugewiesen (47 Prozent).

Pramienrisiko

Das Pramienrisiko quantifiziert potenzielle Verluste, die
innerhalb eines Jahres nach Risikoiibernahme im Vergleich
zum Erwartungswert entstehen konnen. Man unterscheidet
hier zwischen Katastrophenrisiko (CAT-Risiko) und Nicht-
katastrophenrisiko (Nicht-CAT-Risiko). In erster Linie quan-
tifizieren und steuern wir das Pramienrisiko mit Hilfe ver-
sicherungsmathematischer Modelle. Sie erlauben es, jedem
Risiko Verlustverteilungen zuzuordnen.

Eine besondere Herausforderung fiir das Risikomanagement
sind wegen der Kumuleffekte und wegen ihrer schwierigen
Prognose Naturkatastrophen wie Erdbeben, Stiirme und
Uberschwemmungen. Um solche Risiken zu beherrschen
und ihre potenziellen Auswirkungen besser abzuschatzen,
nutzen wir spezielle Methoden zur Modellierung. Dabei
werden Portfoliodaten, etwa tiber die geographische Risiko-
verteilung sowie iber Wert und Eigenschaft der versicherten
Gegenstdnde, mit simulierten Naturkatastrophenszenarien
kombiniert. Aus dieser Zusammenschau lassen sich sodann
mogliche Schadenauswirkungen und -hdufungen feststel-
len. Wo solche Modelle noch nicht existieren, zum Beispiel
fur das Hagelrisiko in Deutschland, verwenden wir szenario-
gestiitzte deterministische Ansatze.

Fast ein Drittel (31. Dezember 2007: 31 Prozent) des nicht-
diversifizierten internen Pramienrisikokapitals, das auf das
Naturkatastrophenrisiko entfallt, lag bei unseren Gesell-
schaften in Deutschland und den USA. Orkane in Europa
stellen unser grofStes Naturkatastrophenrisiko dar, gefolgt
von Hurrikans in den USA und Erdbeben in Kalifornien.
Unser Verlustpotenzial, bereinigt um die Rickversicherung,
fur Orkane in Europa betrdgt unter Annahme einer Eintritts-
wahrscheinlichkeit von einmal in 250 Jahren (das heif3t

0,4 Prozent) rund 900 Millionen Euro.
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Reserverisiko

Das Reserverisiko ist das Verlustrisiko aus Schadensriick-
stellungen tiber einen Zeithorizont von einem Jahr. Wir
tuiberwachen und steuern das Reserverisiko, indem wir fort-
laufend die Abwicklung der Riickstellungen fiir noch nicht
abschlieRend regulierte Schadenfalle in allen Gesellschaften
verfolgen. Bei Bedarf werden die Riickstellungen, wie es die
versicherungsmathematischen Standards vorsehen, korri-
giert. Die von uns verwandten Konzepte dhneln den Metho-
den zur Festlegung der Reserven.

Lebens- und Krankenversicherung

Biometrisches Risiko

Wir berticksichtigen Sterblichkeits- und Langlebigkeitsrisiken,
die Unsicherheit dariiber schaffen, wie hoch die Leistungen
far Versicherungskunden sein werden. Diese Unsicherheit
bezieht sich darauf, dass es nicht vorhersehbar ist, wann
eine versicherte Person stirbt. Bei der Modellierung dieser
Risiken in unserem internen Risikokapitalmodell unter-
scheiden wir zwischen Sterblichkeitsniveau, Trend und
Kalamitatsrisiko. Biometrische Annahmen, etwa tiber die
Lebenserwartung, spielen eine bedeutende Rolle. Soweit
verfiigbar, ziehen wir fir unsere Analysen die von Aufsichts-
behorden und Aktuarvereinigungen gepriiften Rechnungs-
grundlagen heran.

Unsere Lebens- und Krankenversicherung weist keine be-
deutende Konzentration biometrischer Risiken auf. Dies gilt
zum einen deshalb, weil das Portfolio sowohl aus Lebens-
als auch aus Rentenversicherungen besteht, also aus Sterb-
lichkeits- und Langlebigkeitsrisiken. Es findet also ein port-
foliointerner Risikoausgleich statt. Zum anderen verhindert
unsere geographische Diversifikation eine ibermafige
Konzentration biometrischer Risiken.
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Geschaftsrisiko

Geschiftsrisiken setzen sich aus operationalen Risiken und
Kostenrisiken zusammen. Operationale Risiken beziehen
sich auf Verluste, die entstehen, weil Betriebsablaufe, Mit-
arbeiter oder Systeme ungeeignet sind und zu Fehlentwick-
lungen fithren, weil externe Ereignisse wie Stromausfall
oder Uberschwemmung zu einer Betriebsunterbrechung
fuhren, weil Betrugsschdaden durch Mitarbeiter anfallen
oder das Unternehmen bei einem Gerichtsverfahren unter-
liegt. In den operationalen Risiken sind weder die strategi-
schen noch die Reputationsrisiken enthalten; diese wurden
im Einklang mit den Anforderungen von Solvency Il und
Basel Il ausgeschlossen. Kostenrisiken ergeben sich aus un-
erwarteten Ergebnisschwankungen, die dadurch entstehen,
dass die Aufwendungen nicht im selben AusmafR verringert
werden kénnen, wie die Ertrage sinken. In die Kostenrisiken
ist auch das Budgetdefizit eingeschlossen, das aus geringe-
ren Einnahmen oder hoheren Kosten herriithrt als im Bud-
getvorgesehen.

Zugeordnetes internes Geschéftsrisikokapital nach Geschfts-
segment (Gesamtportfolio vor Minderheitsbeteiligungen)

Nichtdiversifiziert Gruppendiversiziert

Zum 31. Dezember 2007 2006 2007 2006
Mio € Mio € Mio € Mio €

Gruppe insgesamt 18 365 18145 7233 6716

Prozent vom gesam-

ten internen Risiko-

kapital fur die Gruppe 25% 24% 22% 19%

Schaden- und Unfall-

versicherung 6425 6480 2064 1941

Lebens- und Kranken-

versicherung 4288 3896 1840 1509

Bankgeschaft 1630 1497 634 570

Asset Management " 5576 5662 2621 2605

Corporate 446 610 74 91

" Der interne Risikokapitalbedarf des Asset Management spiegelt lediglich das Geschéftsrisiko
wider (fiir weitere Informationen siehe , Interner Risikokapitalrahmen — Umfang").
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Die Erh6hung des internen Geschéftsrisikokapitals in der
Lebens- und Krankenversicherung ist vornehmlich auf die
systematische Berticksichtigung des fondsbezogenen Ge-
schéfts unserer Gesellschaften zurtickzufithren. Dartiber
hinaus hat auch die regelmaRige Aktualisierung der Annah-
men wie etwa der Storno- und der Sterblichkeitsraten zu
Jahresanfang insgesamt zum Anstieg beigetragen, denn wir
beriicksichtigen die Erfahrungen des vergangenen Jahres
fur die Bestimmung der nachteiligen Szenarien.

Das interne Geschaftsrisikokapital fiir das Asset Mana-
gement bleibt am hochsten im Vergleich zu den anderen
Segmenten. Der Grund hierfiir liegt einerseits in dem
groflen Volumen von Asset-Management-Anlagen, die

fiir Dritte oder Allianz Versicherungseinheiten gehalten
werden, und andererseits in dem konservativen Faktor, der
gewdhlt wurde, um den Standardansatz der Rating-Agentur
Standard & Poor’s in unser Risikomodell einzubetten.

Da, wie bereits aufgefithrt, nahezu alle Asset-Management-
Anlagen ftr Dritte oder Allianz Versicherungseinheiten
gehalten werden, bergen sie keine wesentlichen Markt- und
Bonitatsrisiken fir dieses Segment. Daraus ergibt sich,

dass die internen Risikokapitalanforderungen fiir das Asset
Management nur Geschéftsrisiken abbilden.



Die Allianz hat einen gruppenweiten Risikorahmen ent-
wickelt, der Friherkennung und Steuerung operationaler
Risiken erlaubt. Er definiert Aufgaben und Zustandigkeiten,
Risikoprozesse und Methoden und gilt in den meisten Unter-
nehmen der Allianz Gruppe. Dort kitmmern sich die lokalen
Risikomanager um seine Einhaltung.

Die Gesellschaften identifizieren und bewerten ihre opera-
tionalen Risiken und begrenzen erkannte Schwachen. Dabei
wird der sogenannte Bottom-up-Ansatz eingesetzt, aufbau-
end auf einer strukturierten Selbsteinschatzung. Die Risiko-
kontrolle endet aber nicht beim lokalen Risikomanagement.
Erganzend werden Verluste aus dem operationalen Risiko
in einer zentralen Datenbank erfasst. Fallen hohe Verluste
an, werden die Griinde dafiir mit dem Ziel analysiert, dass
die jeweilige Gesellschaft in Zukunft solche Verluste vermei-
den oder wenigstens verringern kann. Dafiir kommen fol-
gende Malknahmen in Frage: Prozesstiberarbeitung, Verbes-
serung fehlgeschlagener oder unzureichender Kontrollen
sowie der Notfallplane und die Einrichtung umfassender
Sicherheitssysteme. Uber dieses strukturierte Berichtswe-
sen konnen wir die Geschéftsfiihrung der betroffenen Ge-
sellschaft rechtzeitig und umfassend dartiber informieren,
was zur Besserung der Lage zu tun ist.

Sonstige Risiken

Es gibt bestimmte Risiken, die fiir die Verwendung in unse-
rem internen Risikokapitalmodell nicht hinreichend quan-
tifiziert werden konnen. Um diese Risiken zu identifizieren,
zu analysieren, zu bewerten und zu tiberwachen, verfolgen
wir einen systematischen Risikobewertungsansatz. Er stitzt
sich im Allgemeinen auf qualitative Kriterien oder Szenario-
analysen. Zu den wichtigsten dieser sonstigen Risiken zih-
len das Liquiditats-, das Reputations- und das strategische
Risiko.

Liquiditatsrisiko

Darunter verstehen wir das Risiko, dass das Unternehmen
seinen kurzfristigen oder kiinftigen Zahlungsverpflichtun-
gen nicht oder nur unter gednderten Bedingungen nach-
kommen kann. Es umfasst ferner das Risiko, dass im Fall
einer Liquiditatskrise Refinanzierungsmittel nur zu erh6h-
ten Zinssatzen beschafft beziehungsweise Aktivposten nur
mit Abschlégen liquidiert werden kénnen. Dieses Risiko
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kann insbesondere aus Inkongruenzen zwischen der Fallig-
keit von Zahlungseingdngen und Finanzierungsverpflich-
tungen entstehen. Zum Liquiditatsrisiko gehort nicht das
Risiko einer Anderung der Markpreise aufgrund einer Ver-
schlechterung der Marktliquiditat von Aktiva, weil dieses
Risiko als Bestandteil des Marktrisikos durch unser internes
Risikokapitalmodell analysiert wird (so ziehen wir beispiels-
weise die historische Entwicklung heran, um die Wert-
schwankungen von Immobilienanlagen zu bewerten). Das
Refinanzierungsrisiko, das eine bestimmte Form des Liqui-
ditatsrisikos ist, entsteht, wenn die erforderliche Liquiditat
zur Finanzierung illiquider Vermégenspositionen nicht zu
den erwarteten Bedingungen und nicht rechtzeitig zur Verft-
gung steht.

Corporate

Im Segment Corporate entstehen Liquiditatsrisiken vornehm-
lich aus Kapitalanforderungen der Tochtergesellschaften
und aus der Notwendigkeit, fallig werdende strategische
Finanzierungsverbindlichkeiten zu refinanzieren. Die Liqui-
ditatsposition der Allianz SE wird téglich tberwacht und
dem Vorstand regelméRig vorgelegt. Die wichtigsten Instru-
mente zur Begrenzung eines unvorhergesehenen Liquidi-
titsbedarfs sind verbindlich zugesagte Kreditlinien von
Banken, Finanzierung tiber Commercial Papers, mittelfris-
tige Kreditvergabeprogramme, Zugang zum Repo-Markt
sowie interne Ressourcen (konzerninterne Darlehen und
ein internationaler Cashpool).

Schaden- und Unfall- sowie Lebens- und Krankenversicherung
Unsere Versicherungsgesellschaften steuern das Liquidi-
tatsrisiko lokal. Sie verwenden dabei lokale Systeme zum
Management von Forderungen und Verbindlichkeiten, die
sicherstellen, dass diese Positionen auf geeignete Weise
aufeinander abgestimmt werden. Bis zu einem gewissen
Grad dhneln unsere Konzepte zur Ermittlung der aus unse-
ren Verbindlichkeiten resultierenden Zahlungsstréme in
der Schaden- und Unfallversicherung den Methoden zur
Festlegung von Reserven.

Das Liquiditatsrisiko in diesen Geschaftssegmenten ist ein
Sekundarrisiko, das nach Eintritt externer Ereignisse, etwa
einer Naturkatastrophe, wirksam wird. Solche Ereignisse
werden in der Regel in unserem internen Risikokapital-
modell ausgewiesen. Daher tragen die Begrenzung und die
Uberwachung der damit verbundenen Primérrisiken (zum
Beispiel durch Riickversicherungen) ebenfalls zur Eindam-
mung des daraus herrithrenden Liquiditatsrisikos bei.
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Dartiber hinaus bietet die Qualitit unserer Kapitalanlagen
ein gewisses Mal% an Sicherheit, den erhohten Liquiditatsbe-
darfnach eher unwahrscheinlichen Ereignissen zu decken.
Aullerdem ist zu beriicksichtigen, dass nach einem auller-
gewdhnlichen Ereignis in der Regel ein Teil der anfallenden
Zahlungen erst nach einer gewissen Frist geleistet werden
muss. Dadurch verringert sich das Risiko, dass kurzfristige
Zahlungsverpflichtungen nicht einzuhalten sind. Wir wen-
den versicherungsmathematische Methoden zur Schédtzung
unserer Verbindlichkeiten aus Versicherungsvertrdgen an.
Im Zuge unserer standardisierten Liquiditdtsplanung stim-
men wir die Zahlungsstrome aus unserem Anlageportfolio
mit den Schatzungen fir die aus unseren Verbindlichkeiten
resultierenden Zahlungsstrome ab. Diese Analysen werden
fir die einzelnen Gesellschaften durchgefithrt und auf
Gruppenebene zusammengefiihrt. Uberschiissige Liquidi-
tat wird von der Gruppe in einem zentralen Pool verwaltet
und kann bei Bedarf einzelnen Gesellschaften zugewiesen
werden.

Bankgeschaft

In diesem Segment ist die Finanzabteilung ftr das Liquidi-
tdtsmanagement zustandig, wahrend die Risikoabteilung
fir die Uberwachung des Liquiditétsrisikos fiir aufsichts-
rechtliche und interne Zwecke verantwortlich ist. Die Uber-
wachung des Liquiditatsrisikos umfasst einen Berichtspro-
zess zur Begrenzung von Verst68en und Riickstellungen fiir
die Notfallplanung. Das Liquiditétsrisiko wird auf der Grund-
lage des Dresdner-Bank-Liquiditdtsmanagementsystems
gemessen. Es erstellt Modelle fiir die Falligkeit aller Zahlungs-
strome, und zwar unter diversen Szenarioannahmen, und
ein Falligkeitsfehlanpassungsprofil (etwa Netto-Zahlungs-
strome fiir unterschiedliche Falligkeiten). Dabei werden
verfiigbare Wertpapiere mit erstklassigem Rating als zu-
sétzliche Liquiditatsquelle berticksichtigt. Anhand festge-
legter Beschrankungen fir Liquiditatsdeckungsliicken wird
das kurzfristige Liquiditatsrisiko gesteuert. Zur Beherrschung
des mittel- und langfristigen Liquiditatsrisikos fiir Fallig-
keiten von mehr als einem Jahr werden Begrenzungen des
Deckungsgrads festgelegt.

Asset Management

Wir begrenzen das Liquiditétsrisiko, indem wir Zahlungs-
strome aus unserem Geschéftsbetrieb mit der Verpflich-
tung, unsere Verbindlichkeiten zu begleichen, fortlaufend
abgleichen. Liquiditatsprognose und -management sind
ein fortlaufender Prozess, der dazu dient, sowohl die auf-
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sichtsrechtlichen Anforderungen als auch die Standards
der Allianz Gruppe zu erfiillen.

Reputationsrisiko

Das Reputationsrisiko ist das Risiko eines direkten Verlustes
oder eines Verlustes an zuktnftigem Geschéftsvorlumen,
das aus einem Ansehensverlust der Allianz Gruppe insge-
samt oder einer oder mehrerer ihrer Gesellschaften bei
Anspruchsberechtigten, Aktiondren, Kunden, Mitarbeitern,
Geschaftspartnern oder der Offentlichkeit erwéchst. Zum
einen kann jede Mallnahme, jedes bestehende oder neue
Geschéft wie auch jedes Produkt entweder direkt oder indi-
rekt zu Ansehensverlusten fithren und aulRerdem Verluste
in anderen Risikokategorien anstofen. Zum anderen kann
jeder Verlust der Allianz in anderen Risikokategorien ein
Reputationsrisiko darstellen, unabhingig davon, wie hoch
dieser Verlust war. Das Reputationsrisiko kann also Verluste
in weiteren Risikokategorien, darunter Markt- und Kredit-
risiken, verursachen oder selbst durch Verluste in anderen
Riskokategorien erst hervorgerufen werden.

Group Risk ermittelt und bewertet dieses Risiko qualitativ
im Rahmen einer systematischen vierteljahrlichen Bewer-
tung. Auf dieser Grundlage erstellt Group Risk einen Uber-
blick iiber die lokalen und globalen Risiken einschlieflich
der Reputationsrisiken, analysiert das Risikoprofil der Allianz
Gruppe und informiert die Geschéftsleitung regelmalig
iber den Stand der Dinge.

Strategisches Risiko

Das strategische Risiko ist das Risiko einer unerwarteten
nachteiligen Veranderung im Unternehmenswert, die da-
durch entsteht, dass Managemententscheidungen tiber die
Geschiéftsstrategie oder deren Umsetzung negative Folgen
haben. Zu diesem Risiko gehoren die folgenden Einzelele-
mente: das strategische Ziel, die einzelnen Geschaftsstrate-
gien, um das tibergeordnete Ziel zu erreichen, und die dafiir
eingesetzten Ressourcen. Auch die Fahigkeit des Manage-
ments, externe Faktoren zu erkennen, die auf die kiinftige
Ausrichtung einer bestimmten operativen Einheit Einfluss
nehmen, und auf solche Einfliisse zieladaquat einzuwirken,
gehort zum strategischen Risiko.

Das strategische Risiko wird vierteljahrlich auf dieselbe
Weise wie das Reputationsrisiko bewertet und analysiert.



Ausblick

Wir planen, unser Risikomanagement und die dafiir beno-
tigten Systeme 2008 weiter auszubauen. Insbesondere sind
wir bestrebt, unsere Uberwachungssysteme fiir das Konzent-
rationsrisiko laufend zu verbessern, vor allem diejenigen,
die sich auf Natur- und sonstige Katastrophen beziehen.
Dartiber hinaus verfeinern wir unsere Modelle fiir das Katas-
trophenrisiko und bauen sie aus.

Im Vorjahr haben wir damit begonnen, die bestehende tech-
nische Infrastruktur zur Risikomessung auf Gruppenebene
durch eine bestmoglich integrierte technische Plattform zu
ersetzen. Diese Plattform wird, sobald sie voll funktionsfahig
ist, effiziente und tiberpriifbare Prozesse unterstiitzen und
erweiterte Kapazitaten bieten, mit denen die Risiken des
Konzerns auf allen Ebenen analysiert, zusammengefasst
und gesteuert werden konnen.

Anfang 2008 fithrten wir in der Lebens- und Krankenversi-
cherung unser erweitertes internes Risikokapitalmodell ein,
iber das vierteljahrlich der Risikostand und risikobezogene
EVA-Leistungen gemessen werden konnen. Das erweiterte
Modell ist Teil eines integrierten Konzepts, das sich ebenfalls
mit der Berechnung des Market Consistent Embedded Value
(MCEV) befasst. Dieser stellt wirtschaftlich den Barwert aller
kiinftigen Aktionarsgewinne im Lebens- und Krankenver-
sicherungsgeschéft dar. Diese Modellanderung zum 1.Ja-
nuar 2008 wird bewirken, dass das in der Gesamtgruppe
diversifizierte interne Riskokapital in der Lebens- und Kran-
kenversicherung voraussichtlich um rund 2,2 Milliarden
Euro steigt.

2007 Gberpriften wir, ob der Faktor noch adéquat ist, der
gewdahlt wurde, um den Standardansatz der Rating-Agentur
Standard & Poor's in unser Risikomodell einzubetten und
internes Geschéftsrisikokapital fiir das Asset Management
abzuleiten. Beginnend mit 2008 werden wir diesen Faktor
weniger konservativ festlegen, damit dieser den Risikokapi-
talbedarf fir dieses Segment besser widerspiegelt.

Solvency Il ist ein umfangreiches, auf viele Jahre angelegtes
europaisches Projekt, dessen Ergebnisse, so die allgemeine
Einschétzung, die Versicherungsbranche wesentlich veran-
dern wird. Deshalb nimmt die Allianz aktiv an diesem Pro-
zess teil. Wir geben laufend unsere Riickmeldungen zu den
Vorschldgen und Analysen des Committee of European
Insurance and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS)
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und der EU-Kommission. Des Weiteren nehmen wir an den
Quantitative Impact Studies teil und vermitteln technische
Hilfe, zum Beispiel tiber das Chief Risk Officer Forum, das
sich aus den Chief Risk Officers der grof3ten europdischen
Versicherungsgesellschaften und Finanzkonglomerate
zusammensetzt. Unser Ziel ist es, das interne Risikokapital-
modell und unsere Risikomanagementpraktiken frithzeitig
an die zu erwartenden internen und aufsichtsrechtlichen
Anforderungen anzupassen. Fortlaufend iiberpriifen wir, ob
unser Risikomanagement noch der jingsten Entwicklung
entspricht, wissend, dass die neuen Standards noch im
Fluss sind.
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Vergutungsbericht

Vorstandsvergiitung

Die Vergiitung des Vorstands setzt sich aus festen und vari-
ablen Vergtitungsbestandteilen zusammen und ist auf eine
nachhaltig wertorientierte Unternehmensfithrung ausge-
richtet. Deshalb ist ein grofSer Teil der Gesamtvergiitung
variabel. Es handelt sich um ein dreistufiges Anreizsystem,
das kurz- und mittelfristige Plane der Barvergiitung und
langfristige aktienbezogene Anreize umfasst. Die Hohe der
Gesamtvergiitung der einzelnen Vorstandsmitglieder richtet
sich nach den jeweiligen Aufgaben- und Verantwortungs-
bereichen, der individuellen Leistung, der Erreichung der
Finanzziele der Allianz Gruppe und des jeweiligen Geschéfts-
bereichs sowie der Entwicklung des Aktienkurses. Die Fest-
legung der Vorstandsvergtitung erfolgt durch den Personal-
ausschuss im Aufsichtsrat. Der Personalausschuss bemiiht
sich um eine Vergtitungspolitik, die im Einklang mit den
Interessen der Aktiondre steht und die Wettbewerbssituation
wie auch das allgemeine Marktumfeld des Unternehmens
berticksichtigt. Die Struktur des Verglitungssystems wird
dariiber hinaus regelmafRig im gesamten Aufsichtsrat beraten
und Gberpriift.

Im Einzelnen setzt sich die Verglitung des Vorstands aus
den nachfolgend genannten Komponenten zusammen.

Fixe Vergiitung

Die Grundvergiitung ist ein fester Betrag, der normalerweise
alle drei Jahre tiberprift wird und sowohl die Rolle des Vor-
standsmitglieds als auch das Marktumfeld widerspiegelt.
Jedes Vorstandsmitglied erhélt seine Vergtitung in zwolf
monatlichen Zahlungen. Die aktuelle Héhe der Grundver-
gltung der Vorstandsmitglieder ist auf Seite 44 aufgefiihrt.
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Erfolgsbezogene Verglitung

Dem Ziel, sowohl der kurzfristigen finanziellen Wertent-
wicklung als auch dem langfristigen Erfolg und der Schaffung
von Shareholder Value in einem ausgewogenen Verhéltnis
Rechnung zu tragen, dient ein dreistufiges Anreizsystem.

Dreistufiges Anreizsystem

Jahrlicher Bonus Drei-Jahre-Bonus Aktienbezogene
Vergltung
(kurzfristig) (mittelfristig) (langfristig)

Zielkategorie Zielkategorie Zielkategorie

EVA-Ziel wéahrend
des dreijahrigen Per-
formance-Zeitraums

Finanzziele Allianz
Gruppe

Nachhaltige Steigerung
des Aktienkurses

Finanz- und
strategische Ziele der
Allianz Gruppe

Finanzziele Geschéfts-
bereiche

Finanz- und
strategische Ziele der
Geschéftsbereiche

Individuelle Ziele

Individuelle
strategische Ziele

Kurz- und mittelfristige Bonuspldne

Alle Vorstandsmitglieder sind berechtigt, am jadhrlichen
(kurzfristiges Bonusprogramm) und am Drei-Jahre-Bonus-
plan (mittelfristiges Bonusprogramm) teilzunehmen.

Jahrlicher Bonus

Die Hohe des jahrlichen Bonus hdngt davon ab, inwieweit
die Jahresziele erreicht wurden. Diese umfassen die ge-
steckten Finanzziele auf Gruppenebene beziehungsweise
auf der Ebene der einzelnen Geschéftsbereiche sowie person-
liche Ziele. In welchem Ausmald diese Ziele erreicht wurden,
wird am Ende der jahrlichen Leistungsperiode bestimmt
und ist far die Hohe des zu zahlenden Bonus ausschlag-
gebend. Der Personalausschuss legt den Zielbonus der Vor-
standsmitglieder fest. Ftir 2007 belduft sich der Zielbonus
auf 150 Prozent der Grundvergiitung. Es konnen maximal
165 Prozent des Zielbonus erreicht werden.

Die den einzelnen Vorstandsmitgliedern gezahlten Boni
gehen aus der Vergiitungstabelle auf Seite 44 hervor.



Drei-Jahre-Bonus

Der Drei-Jahre- oder mittelfristige Bonusplan dient dem
Zweck, die stetige Steigerung des Firmenwerts fiir die Unter-
nehmensfiihrung der gesamten Gruppe zur Prioritat zu
machen. An den Planen nehmen der Vorstand und rund 100
Top-Manager weltweit teil. Die Bonuszahlungen im Rahmen
des Plans hangen vom Erreichen von Finanz- und strategi-
schen Zielen innerhalb der festgelegten Dreijahresperiode
ab. Der mittelfristige Bonus wird erst am Ende des dreijéhri-
gen Leistungszeitraums gewdahrt, wobei sich der Betrag aus
der Zielerreichung insgesamt ftir die dreiJahre ergibt. Aus-
nahmen finden beispielsweise im Falle einer Pensionierung
Anwendung. Obwohl jahrlich eine Zwischenbeurteilung
erfolgt, hat diese lediglich informativen Charakter. Der Per-
sonalausschuss legt den von den Vorstandsmitgliedern zu
erlangenden mittelfristigen Bonus fest. Das Bonusziel liegt
fiir den Plan 2007-2009 bei rund 128 Prozent der Grundver-
glitung innerhalb des dreijahrigen Performancezeitraums.
Es kénnen maximal 140 Prozent des Zielbonus erreicht
werden. Die fur die einzelnen Vorstandsmitglieder anteilig
zuriickgestellten mittelfristigen Boni gehen aus der Ver-
gitungstabelle auf Seite 44 hervor.

Unter aulBergewdhnlichen Umstdnden kann der Personal-
ausschuss beschlieRen, geringfiigig tiber der maximalen
Hohe liegende Boni zu zahlen. Er kann auch beschlief3en,
die Boni gegebenenfalls zu reduzieren, unter besonderen
Umsténden sogar bis auf null. Wesentliche Abweichungen
von der vorgegebenen Bonusspanne waren im Vergiitungs-
bericht erklart.

Aktienbezogene Vergiitung

Der Vorstand und rund 800 Top-Manager sowie Leistungs-
trager aus dem Managementnachwuchs weltweit nehmen
an den Group-Equity-Incentive-Pldnen (GEI-Plane) des
Allianz Konzerns teil. Im Rahmen dieses Programms werden
virtuelle Stock Options, Stock Appreciation Rights (SAR)
genannt, und virtuelle Stock Awards, sogenannte Restricted
Stock Units (RSU), ausgegeben.

Uber die Anzahl der an die Vorstandsmitglieder auszuge-
benden SAR und RSU befindet der Aufsichtsrat, wobei er
die Rolle des jeweiligen Vorstandsmitglieds ebenso bertick-
sichtigt wie die Leistung der Gruppe und des entsprechen-
den Geschéftsbereichs. Der Wert des GEI-Programms fiir ein
Jahr darf nicht héher sein als die Summe der Grundvergii-
tung und des angestrebten Jahresbonus.
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Fir die SAR gilt eine Sperrfrist von zwei Jahren. Vorbehalt-
lich der unten erwahnten Leistungsbedingungen kénnen
sie innerhalb der folgenden fiinfJahre den Regeln des Plans
gemalR ausgetibt werden. Nach diesen sieben Jahren ver-
fallen sie bedingungslos. Um sowohl die Interessen des
Managements als auch die der Aktionére zu wahren, hat der
Personalausschuss zwei Voraussetzungen fiir die Ausiibung
der SAR festgelegt, die im direkten Zusammenhang mit
der Wertentwicklung der Allianz SE Aktie stehen. Die Voraus-
setzungen bestehen in einer relativen Hiirde in Abhingig-
keit vom Dow Jones EURO STOXX Price Index (600) und in
einer absoluten Hiirde, die einen bestimmten Anstieg des
Kurses der Allianz SE Aktie wahrend der Zeitspanne zwischen
der Ausgabe und der Ausiibung erfordert. Dartiber hinaus
ist das Programm bei der potenziellen Austibung der SAR-
Bezugsrechte auf 150 Prozent des Ausgabepreises be-
schrankt; damit soll der Hebelwirkung Rechnung getragen
werden. Im Interesse der langfristigen Wertschaffung gilt
far die RSU eine Sperrfrist von fiinfJahren, nach deren
Ablauf sie automatisch nach den Regeln des Plans von der
Gesellschaft ausgetibt werden.

Sonstiges

Mitglieder des Vorstands erhalten zusatzlich Nebenleistun-
gen. Diese sind im Wesentlichen Beitrdge zu Unfall- und
Haftpflichtversicherungen, die Bereitstellung eines Dienst-
wagens sowie gegebenenfalls Reisespesen fiir nicht orts-
anséssige Vorstandsmitglieder. Diese Nebenleistungen sind
von den Vorstandsmitgliedern zu versteuern. Insgesamt
belief sich der Wert der sonstigen Nebenleistungen im Jahr
2007 auf 0,4 Millionen Euro.

In der folgenden Tabelle sind die gesamten festen Vergiitun-
gen, Nebenleistungen und jéhrlichen Boni aufgefiihrt. Aus
Griinden der Transparenz wird der anteilige Bonus fiir jedes
Vorstandsmitglied fir das erste Jahr des Drei-Jahre-Bonus-
plans 2007 — 2009 in der Vergiitungstabelle ausgewiesen.
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Vorstand Fixe Bezlige Nebenleis- Summe nicht Jahrlicher Bonus? Drei-Jahre-Bonus?
tungen? leistungsbezogene
Verglitung

2007 Verande- 2007 2007 Verdnde- 2007 Verande- 2007 Verdnde-
rung zum rung zum rung zum rung zum
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Tsd € in% Tsd € Tsd € in% Tsd € in% Tsd € in%

Michael Diekmann
(Vorsitzender) 1050 — 24 1074 =15 2046 -80 472 3,1
Dr. Paul Achleitner 700 — 13 713 -1,7 1416 -10,1 310 0,6
Clement B. Booth 700 — 78 778 4,6 1218 -175 318 -78
Jan R. Carendi® 700 — 16 716 0,1 1102 -157 255 -105
Enrico Cucchiani 460 — 114 574 24,2 1141 -16,6 346 -34
Dr. Joachim Faber 700 — 20 720 06 1245 -11,0 312 54
Dr. Helmut Perlet 700 — 20 720 -15 1469 -26 311 -13
Dr. Gerhard Rupprecht 350 — 17 367 2,5 609 -188 161 -24
Jean-Philippe Thierry 700 — 77 777 10,1 311 -784 78 -779
Dr. Herbert Walter 175 — — 175 — 231 -323 44 -51,6
Dr. Werner Zedelius 700 — 14 714 — 1363 -132 348 18,4
Summe 6935 — 393 7328 2,7 12151 -1838 2955 -96

") Die Bandbreite begrtindet sich im Ausweis der Reisespesen fir nicht ortsanséssige Vorstandsmitglieder.
2 tatsachliche Hohe des fiir das Geschaftsjahr 2007 im Jahr 2008 ausgezahlten Bonus
3 Auf Basis der Zwischenbeurteilung geschétzter Wert fiir anteilige Zielerreichung in 2007; die Ermittlung der tatsachlichen Zielerreichung kann erst am Ende der Dreijahresperiode erfolgen.

4 Aufgrund Pensionierung zum 31. Dezember 2007 aus dem Vorstand ausgeschieden. Fiir den Drei-Jahre-Bonus in 2008 tatsachlich ausgezahlter anteiliger Bonus.

Der dem Vorstand im Rahmen des Drei-Jahre-Bonusplans 2004 — 2006 im Jahr 2007 ausgezahlte Gesamtbetrag belief sich auf 8,5 Millionen Euro. Die an die einzelnen Vorstandsmitglieder
ausgezahlten Betrage sind wahrend der dreijahrigen Leistungsperiode aufgelaufen und wurden in den jeweiligen Vergutungstabellen in den Jahresabschliissen 2004, 2005 und 2006 aufgeftihrt.

Die folgende Tabelle zeigt die im Rahmen des GEI-Programms gewdhrten Rechte der aktienbezogenen Vergiitung.

Mitglieder des Vorstands Anzahl2007  Anzahl 2007  Rechnerischer ~ Rechnerischer Summe

gewahrter SAR  gewdhrterRSU ~ Wert gewéhr-  Wert gewéhr-

ter SAR zum ter RSU zum

Zeitpunktder  Zeitpunkt der

Gewdhrung Gewahrung
2007 2007 2007 2007 2007  Veranderung
zum Vorjahr
Tsd € Tsd € Tsd € %
Michael Diekmann (Vorsitzender) 15065 7582 588 1020 1608 52
Dr. Paul Achleitner 10044 5054 392 680 1072 2,0
Clement B. Booth 10044 5054 392 680 1072 139
Jan R. Carendi 10 044 5054 392 680 1072 139
Enrico Cucchiani 10044 5054 392 680 1072 49,5
Dr. Joachim Faber 10044 5054 392 680 1072 10,4
Dr. Helmut Perlet 10044 5054 392 680 1072 10,2
Dr. Gerhard Rupprecht 5022 2527 196 340 536 10,7
Jean-Philippe Thierry 10 044 5054 392 680 1072 14,7
Dr. Herbert Walter 2511 1264 98 170 268 19
Dr. Werner Zedelius 10 044 5054 392 680 1072 6,6

Die SAR kénnen nach Ablauf der zweijahrigen Sperrfrist ausgetibt werden, vorausgesetzt, der Kurs der Allianz SE Aktie liegt mindestens 20 Prozent tiber dem Preis, zu dem die SAR ausgegeben
wurden (Ausibungspreis). Dariiber hinaus muss der Kurs der Aktie wahrend der Laufzeit den Dow Jones EURO STOXX Price Index (600) mindestens einmal wahrend einer Frist von finf

aufeinander-folgenden Borsentagen Gbertroffen haben. Die RSU werden am ersten Handelstag nach Ablauf der fiinfjahrigen Sperrfrist ausgetibt.
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Die Gesamtvergiitung des Vorstands im Geschéftsjahr 2007
betrug 33 (2006: 35) Millionen Euro.

Vergiitungen fiir die Wahrnehmung von Konzernmandaten
und konzernfremden Mandaten

Wenn Vorstandsmitglieder in anderen Gesellschaften ein
Mandat austiben und daftr eine Vergtitung erhalten, wird
dieser Betrag bei konzernangehdrigen Unternehmen in
voller Hohe, bei konzernfremden Gesellschaften grundsétz-
lich zu 50 Prozent an die Allianz SE abgefiihrt. Die Vergtitun-
gen aus konzernfremden Mandaten werden in den Geschéfts-
berichten der jeweiligen Gesellschaften ausgewiesen.

Eine Liste der konzernfremden Aufsichtsratsmandate findet
sich auf Seite 79.

Betriebliche Altersvorsorge und vergleichbare Leistungen
Die Pensionsvertrage fir Vorstandsmitglieder sahen bis
zum Jahr 2004 die Zusage eines Festbetrags vor, der nicht an
die Entwicklung der fixen oder variablen Vergiitungskom-
ponenten gekoppelt war. Diese Pensionszusagen wurden
bisher in unregelméfigen Abstdnden tGberprift und neu
festgesetzt. Mit Beginn des Jahres 2005 wurde auf ein bei-
tragsorientiertes System umgestellt. Die zu diesem Zeit-
punkt bestehenden Anwartschaften aus der jeweiligen
Pensionszusage sind seither festgeschrieben. Als Folge der
Umstellung gibt es ferner seit 2005 anstelle der bisherigen
Erhohungsnachtrage jahrliche Beitragszahlungen des Un-
ternehmens. Als Mindestverzinsung dieser Beitriage sind
2,75 Prozent im Jahr zugesagt. Das angesammelte Kapital
wird im Versorgungsfall in gleichwertige Rentenleistungen
umgerechnet, die dann lebenslang ausbezahlt werden.
Sofern die Nettoverzinsung der Kapitalanlage den Rechnungs-
zins iibersteigt, wird eine entsprechende Gewinnbeteiligung
gutgeschrieben. Die Hohe der Beitragszahlungen wird von
Jahr zuJahr neu festgesetzt. Die Beitragszahlung ist nurin-
soweit garantiert, wie sie zur weiteren planméaRigen Finan-
zierung der am 31. Dezember 2004 bestehenden Pensions-
anwartschaften aus den fritheren Festbetragszusagen er-
forderlich ist. Die Ruckstellungszufithrung fiir Pensionen
(Current Service Cost) umfasst sowohl die erforderlichen Auf-
wendungen zur weiteren Finanzierung der Altanspriiche

als auch die Beitragszahlungen fiir das neue, beitragsorien-
tierte System.
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Endet ein Vorstandsmandat, beginnt die Alterspension
frihestens nach Vollendung des 60. Lebensjahres, es sei
denn, es handelt sich um eine medizinisch bedingte Berufs-
oder Erwerbsunféhigkeit oder um eine Hinterbliebenenpen-
sion im Todesfall. Wird das Mandat aus anderen Griinden
vor Erreichen der Altersgrenze beendet, bleibt gegebenen-
falls eine unverfallbare Versorgungsanwartschaft erhalten.
Diese schliel3t aber keinen Anspruch auf sofort beginnende
Pensionszahlung ein.

Fir die Erhéhung der Pensionsrickstellungen und der
Riickstellungen fir vergleichbare Leistungen der aktiven
Vorstandsmitglieder hat die Allianz SE 3 Millionen Euro
(2006: 3 Millionen Euro) aufgewendet. Am 31. Dezember
2007 betrugen die Pensionsriickstellungen und die Riick-
stellungen ftir vergleichbare Leistungen der Vorstandsmit-
glieder, die zu diesem Zeitpunkt aktiv waren, 19 Millionen
Euro (2006: 16 Millionen Euro).

Die folgende Tabelle zeigt die Current Service Cost und
Beitréage flr externe Dritte, die im Zusammenhang mit der
aktuell relevanten Pensionszusage anfallen, ohne Bertick-
sichtigung der Current Service Cost fir das zum 31. Dezem-
ber 2004 abgeloste Altsystem.

Vorstand Tsd€ Vorstand Tsd €
Michael Diekmann

(Vorsitzender) 302 Dr.Helmut Perlet 201
Dr. Paul Achleitner 184  Dr. Gerhard Rupprecht 93
Clement B. Booth 246  Jean-Philippe Thierry 477
Jan R. Carendi —  Dr.Herbert Walter 50
Enrico Cucchiani 159  Dr. Werner Zedelius 211
Dr. Joachim Faber 218

Zur weiteren Finanzierung der festgeschriebenen Altzusagen
wurden im Geschéftsjahr 2007 fiir Herrn Diekmann 69 Tau-
send Euro, fir Herrn Dr. Achleitner 165 Tausend Euro, fur
Herrn Dr. Faber 161 Tausend Euro, fur Herrn Dr. Perlet 0 Euro,
fir Herrn Dr. Rupprecht 31 Tausend Euro, fiir Herrn Dr. Walter
47 Tausend Euro und fiir Herrn Dr. Zedelius 91 Tausend Euro
zusatzlich als Current Service Cost aufgewendet.

Beendigung des Dienstverhdltnisses

Der Aufsichtsrat hat beschlossen, den Dienstvertrag fiir Vor-
standsmitglieder bei Neuernennungen und Mandatsverldn-
gerungen in Ubereinstimmung mit einem neuen Vorschlag
des Deutschen Corporate Governance Kodex im Hinblick
auf eine Obergrenze fiir Abfindungszahlungen zu dndern.
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GemaR dieser Anderung diirfen die Zahlungen an Vorstands-
mitglieder, deren Dienstvertrag ohne triftigen Grund vor-

fristig gektindigt wird, nicht den Wert der Barvergiitung von
zweiJahren einschlielllich Gewinnbeteiligung tiberschreiten.

Ehemaligen Vorstandsmitgliedern, die nach mindestens
funfjahriger Zugehorigkeit zum Vorstand aus diesem Gre-
mium ausscheiden, steht fiir eine Zeitspanne von sechs
Monaten eine Ubergangszahlung zu. Die fallige Summe
wird auf der Basis der festen Vergtitung und eines Teils des
jahrlichen Zielbonus berechnet und monatlich gezahlt.

Sofern ein Dienstverhaltnis infolge eines sogenannten
Kontrollwechsels (Change of Control) beendet wird, gilt
ergianzend die folgende Sonderregelung:

Ein Kontrollwechsel setzt voraus, dass ein Aktionar der
Allianz SE allein oder zusammenwirkend mit anderen Akti-
ondren mehr als 50 Prozent der Stimmrechte an der Allianz
SE halt. Wird infolge eines solchen Kontrollwechsels inner-
halb einer Zeitspanne von zwolf Monaten nach dem Kontroll-
wechsel die Bestellung eines Vorstandsmitglieds einseitig
durch den Aufsichtsrat widerrufen, das Organverhaltnis
einvernehmlich oder von Seiten des betroffenen Vorstands-
mitglieds durch Mandatsniederlegung beendet, weil seine
Verantwortlichkeiten als Vorstand wesentlich verringert
worden sind, und zwar ohne dass das betreffende Vorstands-
mitglied schuldhaft Anlass zu der Beendigung gegeben hat,
erhélt es fiir die restliche Laufzeit seines Dienstvertrags die
vertraglichen Beztige in Form einer Einmalzahlung ausbe-
zahlt. Die entsprechende Summe wird auf der Basis der
Festvergiitung beim Kontrollwechsel, des Jahres- und des
laufenden Drei-Jahre-Bonus jeweils bei marktgerechter
Abzinsung auf den Zeitpunkt der Auszahlung berechnet. Fiir
den Jahres- beziehungsweise den Drei-Jahre-Bonus wird
eine Zielerreichung von 100 Prozent zugrunde gelegt. Sofern
die restliche Laufzeit des Dienstvertrags zum Zeitpunkt des
Kontrollwechsels nicht mindestens dreiJahre betragt, er-
hoht sich die Einmalzahlung hinsichtlich der Festvergiitung
und des Jahresbonus entsprechend einer Laufzeit von drei
Jahren. Sofern das betroffene Vorstandsmitglied vor Ablauf
der dreiJahre sein 60. Lebensjahr vollendet, reduziert sich
die Einmalzahlung entsprechend. Was die aktienbasierte
Verglitung betrifft, so wird das Vorstandsmitglied behandelt,
als sei es in den Ruhestand getreten. Diese Regelungen
greifen entsprechend, wenn ein auslaufendes Vorstands-
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mandat vor Ablauf von zweiJahren nach einem Kontroll-
wechsel nicht verlangert wird.

Fiir alle weiteren Falle einer vorzeitigen Beendigung der
Vorstandsbestellung enthalten die Dienstvertrage der Vor-
standsmitglieder keine besonderen Regelungen.

Leistungen an ausgeschiedene Vorstandsmitglieder

Fir ausgeschiedene Vorstandsmitglieder beziehungsweise
ihre Hinterbliebenen wurden im Jahr 2007 Vergiitungen
und andere Versorgungsleistungen in Hohe von 4 (3) Millio-
nen Euro ausbezahlt. Aullerdem besteht eine Riickstellung
von 39 (39) Millionen Euro fiir laufende Pensionen und
Anwartschaften auf Pensionen.

Aufsichtsratsverglitung

Verglitungssystem

Die Aufsichtsratsvergtitung richtet sich nach der Unterneh-
mensgrofe, den Aufgaben und der Verantwortung der Auf-
sichtsratsmitglieder sowie der wirtschaftlichen Lage der
Gesellschaft. Die entsprechenden Bestimmungen sind § 11
der Satzung der Allianz SE zu entnehmen. Die Vergiitung
wurde durch die Hauptversammlung festgelegt.

Drei Bestandteile machen die Aufsichtsratsvergiitung aus:
ein Festbetrag von 50 000 Euro und zwei erfolgsbezogene
Bausteine. Der eine erfolgsbezogene Vergiitungsteil ist
kurzfristig orientiert und abhédngig von der Steigerung des
Konzernergebnisses je Aktie im abgelaufenen Geschafts-
jahr; der andere ist langfristig ausgerichtet und entspricht
der kumulierten Entwicklung dieser Kennzahl tiber die
letzten dreiJahre.

Die beiden variablen Vergiitungsbestandteile sind auf einen
Maximalbetrag von je 24 000 Euro begrenzt. Daraus errechnet
sich zusammen mit dem Festbetrag von 50 000 Euro eine
maximale Gesamtvergiitung eines einfachen Aufsichtsrats-
mitglieds von 98 000 Euro. Dieser Héchstbetrag ergibt sich,
wenn das Vorjahresergebnis je Aktie um 16 Prozent ange-
stiegen ist und diese Kennziffer sich in den letzten drei
Jahren um insgesamt 40 Prozent oder mehr verbessert hat.
Wenn in der maRgeblichen Betrachtungszeitspanne (ab-
gelaufenes Geschéftsjahr und die letzten dreiJahre) keine
Verbesserung des Konzernergebnisses je Aktie eintritt, ent-
fallt die entsprechende erfolgsabhéngige Vergiitung.



Die aktuelle Struktur der Vergiitung des Aufsichtsrats wurde
von der Hauptversammlung im Jahr 2005 verabschiedet;
im Rahmen des Formwechsels der Allianz AG in die Allianz
SE im Jahr 2006 wurden die Regeln in unveradnderter Form
ibernommen. Sie erfiillen die Empfehlungen beziehungs-
weise Anregungen des Deutschen Corporate Governance
Kodex, wonach die Aufsichtsratsmitglieder neben einer
festen auch eine erfolgsorientierte Vergtitung erhalten
sollen, die auch auf den langfristigen Unternehmenserfolg
bezogene Bestandteile enthalten sollte. Wir sind davon
liberzeugt, dass sich diese Form der Aufsichtsratsvergiitung
als effizient erwiesen hat und die Messung des Gewinns je
Aktie fiir die Berechnung der erfolgsabhangigen Vergiitung
des Aufsichtsrats geeignet ist.

Vorsitz und stellvertretender Vorsitz im Aufsichtsrat sowie
Vorsitz und Mitgliedschaft in dessen Ausschiissen werden
zusétzlich honoriert, und zwar wie folgt: Der Aufsichtsrats-
vorsitzende erhélt das Doppelte, jeder Stellvertreter das
Eineinhalbfache der Vergiitung eines einfachen Aufsichts-
ratsmitglieds. Die Mitglieder des Personalausschusses, des
Stdndigen Ausschusses und des Risikoausschusses erhalten
dariiber hinaus einen Zuschlag von 25 Prozent, die jeweili-
gen Ausschussvorsitzenden einen Zuschlag von 50 Prozent
auf die Verglitung eines einfachen Aufsichtsratsmitglieds.
Mitglieder des Priffungsausschusses erhalten eine zusatz-

Verglitung des Aufsichtsrats der Allianz SE
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liche jahrliche Festvergtitung von 30 000 Euro, der Vorsitzen-
de des Prafungsausschusses eine solche von 45 000 Euro.
Die Mitglieder des Nominierungsauschusses erhalten keine
zusétzliche Verglitung.

Fur die Gesamtvergtitung jedes Aufsichtsratsmitglieds gilt
eine Obergrenze. Sie ist erreicht, wenn der Vorsitzende des
Aufsichtsrats das Dreifache und die anderen Mitglieder des
Aufsichtsrats das Zweifache der Verglitung eines einfachen
Aufsichtsratsmitglieds erreicht haben.

Die Aufsichtsratsmitglieder erhalten fiir jede Aufsichtsrats-
beziehungsweise Ausschusssitzung, an der sie persénlich
teilnehmen, 500 Euro Sitzungsgeld. Dieser Betrag bleibt
unverdndert, wenn an einem Tag mehrere Sitzungen statt-
finden oder wenn verschiedene Sitzungen an aufeinander-
folgenden Tagen abgehalten werden. Der Gesamtaufwand
fur die Sitzungsgelder betrug im Berichtsjahr 33 000 Euro.

Variable Vergiitung

Das Konzernergebnis je Aktie ist im Vergleich zum Jahr 2006
um 5,34 Prozent gestiegen, im Vergleich zum Geschéftsjahr
2004 um 96,45 Prozent. Das heilt, dass die reguldre Vergtitung
fur die kurzfristige erfolgsbasierte Komponente fir jedes
Aufsichtsratsmitglied 8 100 Euro betrigt, die langfristige
erfolgsbasierte Komponente 24 000 Euro.

Aufsichtsrat Fixe Variable Vergiitung Ausschuss- Gesamt-

Vergltung vergutung vergutung

urzfristi . (ggf.gekappt) (ggf. gekappt)

urzfristig langfristig

€ € € € €
Dr. Henning Schulte-Noelle (Vorsitzender) 100 000 16200 48000 82100 246300
Dr. Gerhard Cromme (stellvertretender Vorsitzender) 75000 12150 36000 41050 164 200
Claudia Eggert-Lehmann (stellvertretende Vorsitzende) 75000 12150 36000 41050 164200
Dr. Wulf H. Bernotat 50 000 8100 24000 50525 132625
Jean-Jacques Cette 50000 8100 24000 30000 112100
Godfrey Robert Hayward 50000 8100 24000 20525 102 625
Dr. Franz B. Humer 50 000 8100 24000 20525 102 625
Prof. Dr. Renate Kécher 50 000 8100 24000 20525 102 625
Peter Kossubek (seit 2. Mai 2007) 33334 5400 16 000 13 684 68418
Igor Landau 50000 8100 24000 30000 112100
Jorg Reinbrecht 50 000 8100 24000 30000 112100
Margit Schoffer (bis 2. Mai 2007) 20834 3375 10000 8553 42762
Rolf Zimmermann 50 000 8100 24000 20525 102 625
Summe 704168 114075 338000 409 062 1565 305
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Vergiitungen fiir Mandate in anderen Allianz Konzern-
gesellschaften

Als Mitglied des Aufsichtsrats der Dresdner Bank AG erhielten
Claudia Eggert-Lehmann 45 000 Euro und Margit Schoffer
45 000 Euro. Peter Kossubek erhielt 40 000 Euro als Aufsichts-
ratsmitglied der Allianz Versicherungs-AG.

Kredite an Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder
Darlehen, die von der Dresdner Bank AG und anderen Kon-
zernunternehmen Mitgliedern von Vorstand und Aufsichts-
rat gewdhrt wurden, summierten sich zum Bilanzstichtag
(31. Dezember 2007) auf insgesamt 71 451 Euro. Diese Dar-
lehen entsprechen brancheniiblichen beziehungsweise fir
Mitarbeiter geltenden Konditionen. Die getilgten Betrage
von Darlehen beliefen sich im Berichtsjahr auf 27 361 Euro.
Dartiber hinaus wurden Mitgliedern von Vorstand und
Aufsichtsrat im Rahmen bestehender Kontoverbindungen
Dispositionskredite eingerdumt, ebenfalls zu branchentibli-
chen beziehungsweise fiir Mitarbeiter geltenden Konditionen.
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Sonstige Angaben

Unsere Mitarbeiter

Wir wollen fiir leistungsorientierte Talente erste Wahl als
Arbeitgeber sein. Die Grundvoraussetzungen daftir sind vor-
handen, doch wir miissen weiter an der Einl6sung dieses
Anspruchs arbeiten. Unsere Internationalitat, unser Bekennt-
nis zur Vielfalt und unser Geschéftsansatz bieten ehrgeizigen
Mitarbeitern exzellente berufliche Chancen, die noch nicht
iberall mit unserem Namen verbunden werden. Der Ausbau
unserer Managementkapazitit und Investitionen in Rekru-
tierung, Entwicklung und Férderung unserer Leistungstrager
und im Vertrieb stehen im Zentrum unseres Personalma-
nagements. Es ist darauf ausgerichtet, die Umsetzung unse-
rer Strategie nachhaltig zu unterstiitzen. Das bedeutet zum
Beispiel, dass sich jeder Mitarbeiter auf eine viel engere Ver-
netzung der Tatigkeiten einstellen muss. Auf diese und
weitere Aufgaben bereiten wir unsere Mitarbeiter umfassend
vor. Personalmanagement gehort im Jahr 2008, wie im Ak-
tionérsbrief dieses Geschaftsberichts ausgefiihrt, zu den vier
wichtigsten Jahresinitiativen.

Arbeitnehmervertretung in der Allianz SE

Die Allianz wechselte am 13. Oktober 2006 ihre Rechtsform
von einer Aktiengesellschaft zu der einer Societas Europaea
(SE). Am 24.Januar 2007 konstituierte sich der SE-Betriebs-
rat. Er ersetzt den bisherigen europdischen Betriebsrat der
Allianz und hat 39 Mitglieder aus 26 europaischen Landern.
Zum ersten Vorsitzenden wurde Rolf Zimmermann (Deutsch-
land) gewéhlt. Er steht auch dem Geschéftsfithrenden Aus-
schuss des SE-Betriebsrats vor. Die weiteren Ausschuss-
mitglieder stammen aus GroRbritannien, Italien und den
Niederlanden.

Die ,Vereinbarung tiber die Beteiligung der Arbeitnehmer
in der Allianz SE“ vom 20. September 2006 regelt Zusam-
mensetzung und Zustandigkeit des SE-Betriebsrats. Dieser
vertritt die Arbeitnehmerinteressen der Allianz SE und ihrer
Tochtergesellschaften mit Sitz in den Mitgliedstaaten der

' Ein ausfahrlicher Bericht Gber unsere Mitarbeiter ist im Jahresbericht 2007
der Allianz Gruppe zu finden

EU, den Vertragsstaaten des Européischen Wirtschafts-
raums sowie der Schweiz, wenn es um grenztberschreitende
Angelegenheiten geht. Im Jahr 2007 fanden zwei turnus-
maRige Sitzungen des SE-Betriebsrats statt, bei denen unter
anderem die Geschaftslage und die Zukunftsaussichten der
Allianz Gruppe erlautert wurden; der Betriebsrat wurde dazu
angehort. Dartiber hinaus wurde der Geschéftsfiihrende
Ausschuss mehrmals ad hoc konsultiert.

Die ,Vereinbarung iiber die Beteiligung der Arbeitnehmer in
der Allianz SE" regelt auch die unternehmerische Mitbe-
stimmung im Aufsichtsrat der Allianz SE. Dieser besteht aus
zwolf Mitgliedern, je zur Halfte Vertreter der Anteilseigner
und der Arbeitnehmer. Vier der gegenwértigen Arbeitneh-
mervertreter stammen aus Deutschland, je einer aus Grol3-
britannien und Frankreich.

Angaben gemaR § 289 (2) Nr. 4 HGB

Die Allianz SE fithrt ihr Riickversicherungsgeschaft von
Mtnchen und Niederlassungen in Singapur, Labuan
(Malaysia), Dubai, Irland und Ziirich aus.

Angaben gemald § 289 (4) HGB und
Erlduterungen

Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals

Das Grundkapital der Allianz SE belief sich zum 31. Dezem-
ber 2007 auf 1 152 384 000 Euro. Es war eingeteilt in
450150000 auf den Namen lautende, nennwertlose Stiick-
aktien mit einem anteiligen Grundkapitalbetrag von 2,56
EUR je Aktie. Die Aktien sind voll eingezahlt. Mit allen Aktien
sind die gleichen Rechte und Pflichten verbunden. Jede Stiick-
aktie hat eine Stimme. Die Anteile der Aktion4re am Gewinn
der Gesellschaft bestimmen sich nach ihrem Anteil am
Grundkapital (§ 60 Aktiengesetz, AktG). Hiervon ausgenom-
men sind von der Gesellschaft gehaltene eigene Aktien, aus
denen der Gesellschaft keine Rechte zustehen (§ 71b AktG).
Ein Anspruch der Aktiondre auf Verbriefung ihrer Aktien ist
gemdl} § 3 Abs. 1 der Satzung der Allianz SE ausgeschlossen,
soweit nicht eine Verbriefung nach den Regeln erforderlich
ist, die an einer Borse gelten, an der die Aktie zugelassen ist.
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Die Rechte und Pflichten der Aktionére ergeben sich im
Einzelnen aus den Regelungen des Aktiengesetzes, insbe-
sondere aus den §§ 12,53 a ff., 118 ff. und 186 AktG.

Nach dem deutschen Aktienrecht gilt bei Namensaktien im
Verhaltnis zur Gesellschaft als Aktiondr nur, wer als solcher
im Aktienregister eingetragen ist (§ 67 Abs. 2 AktG). Wichtig
ist dies unter anderem fiir die Teilnahme an Hauptversamm-
lungen und die Austibung des Stimmrechts. Die Eintragung
im Aktienregister ermdglicht aber auch eine direkte Kom-
munikation mit den Aktiondren. So werden beispielsweise
alle Aktionare persénlich zu unseren Hauptversammlungen
eingeladen.

Stimmrechts- und Ubertragungsbeschrankungen; Stimm-
rechtsausiibung bei Arbeitnehmerbeteiligung am Kapital
Die Aktien konnen nur mit Zustimmung der Gesellschaft
ibertragen werden. Gemal3 § 2 Abs. 2 der Satzung wird die
Gesellschaft die ordnungsgemall beantragte Zustimmung
nur dann verweigern, wenn sie es aus aulerordentlichen
Griinden im Interesse des Unternehmens fiir erforderlich
halt. Die Griinde werden dem Antragsteller bekanntgegeben.

Die Vinkulierung der Aktien geht bei der Allianz zurtck bis
auf die Griindung im Jahre 1890. Sie ist in Deutschland in
der Versicherungsbranche weit verbreitet. Nach der Satzung
wird die Gesellschaft die zur Aktientibertragung notwen-
dige Zustimmung nur verweigern, wenn sie es aus aulleror-
dentlichen Griinden im Interesse des Unternehmens fiir
erforderlich hélt. Einen derartigen Fall hat es in den vergan-
genen Jahrzehnten nicht gegeben. Die Vinkulierung fihrt
aufgrund der standardisierten Abldufe zu keinerlei Verzoge-
rungen bei der Eintragung im Aktienregister und schrankt
die Borsenhandelsfahigkeit in keiner Weise ein.

Aktien, die von Mitarbeitern der Allianz Gruppe im Rahmen
des Mitarbeiter-Aktienkaufprogramms erworben werden,
unterliegen grundsatzlich einer einjahrigen Verduferungs-
sperre; im Ausland dauert die VerdulRerungssperre aus
steuerlichen Griinden zum Teil bis zu fiinfJahre. In einigen
Landern werden die Mitarbeiteraktien wahrend der Sperr-
frist von einer Bank oder einer anderen nattrlichen oder
juristischen Person als Treuhdnder gehalten, damit die
Einhaltung der Sperrfrist sichergestellt ist. Die Mitarbeiter
kénnen dem Treuhdnder jedoch Anweisungen fiir die Aus-
iibung des Stimmrechts geben beziehungsweise sich eine
Vollmacht fiir die Stimmrechtsaustibung erteilen lassen.
Die Einrichtung von Sperrfristen unterstiitzt den Zweck der
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Mitarbeiter-Aktienkaufprogramme, die Mitarbeiter an das
Unternehmen zu binden und sie an der Entwicklung des
Aktienkurses teilhaben zu lassen.

Beteiligungen am Kapital, die 10 Prozent der Stimmrechte
tberschreiten

Direkte oder indirekte Beteiligungen am Grundkapital der
Allianz SE, die 10 Prozent der Stimmrechte iiberschreiten,
sind der Allianz SE nicht gemeldet worden und sind ihr
auch nicht anderweitig bekannt.

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen
Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen,
bestehen nicht.

Gesetzliche Vorschriften und Satzungsbestimmungen (iber
die Ernennung und die Abberufung von Vorstandsmitgliedern
sowie (iber Satzungsdnderungen

Die Vorstandsmitglieder der Allianz SE werden vom Auf-
sichtsrat fiir einen Zeitraum von héchstens fiinfJahren
bestellt (Art. 9 Abs. 1, Art. 39 Abs. 2 und Art. 46 SE-Verord-
nung, §§ 84, 85 AktG, § 5 Abs. 3 der Satzung). Wiederbestel-
lungen, jeweils fiir hochstens fiinfJahre, sind zuldssig. Fiir
die Bestellung von Vorstandsmitgliedern ist die einfache
Mehrheit der abgegebenen Stimmen im Aufsichtsrat erfor-
derlich. Bei Stimmengleichheit gibt die Stimme des Auf-
sichtsratsvorsitzenden, der nach Art. 42 Satz 2 SE-Verord-
nung zwingend ein Anteilseignervertreter sein muss, den
Ausschlag (§ 8 Abs. 3 der Satzung). Bei Nichtteilnahme des
Vorsitzenden hat bei Stimmengleichheit der Stellvertreter
die entscheidende Stimme, sofern dieser ein Anteilseigner-
vertreter ist. Einem Stellvertreter, der Arbeitnehmervertreter
ist, steht der Stichentscheid nicht zu (§ 8 Abs. 3 der Satzung).
Auf diese Weise ist sichergestellt, dass die Anteilseigner-
seite im Aufsichtsrat das Letztentscheidungsrecht hat. Der
Vorstand besteht gemal § 5 Abs. 1 der Satzung aus mindes-
tens zwei Personen. Im Ubrigen bestimmt der Aufsichtsrat
die Anzahl der Vorstandsmitglieder. Der Aufsichtsrat hat
gemal § 84 Abs. 2 AktG einen Vorsitzenden des Vorstands
benannt.

Vorstandsmitglieder konnen vom Aufsichtsrat abberufen
werden, wenn hierftr ein wichtiger Grund vorliegt (§ 84 Abs.
3 AktG). Fehlt ein erforderliches Vorstandsmitglied, so hat
in dringenden Fallen das Gericht auf Antrag eines Beteilig-
ten nach § 85 AktG das Mitglied zu bestellen. Bei der Bestel-
lung ist insbesondere darauf zu achten, dass die Vorstands-
mitglieder zuverldssig und fachlich fiir die Leitung eines



Versicherungsunternehmens geeignet sind (§§ 121a, 7a Ver-
sicherungsaufsichtsgesetz, VAG). Die Absicht der Bestellung
eines Vorstandsmitglieds ist der Bundesanstalt fiir Finanz-

dienstleistungsaufsicht anzuzeigen (§§ 121 a, 13d Nr. 1 VAG).

Uber Anderungen der Satzung hat die Hauptversammlung
zu beschlieRen. Bei einer SE muss der satzungsidndernde
Beschluss mit einer Mehrheit von mindestens zwei Drittel
der abgegebenen Stimmen gefasst werden, sofern die
Rechtsvorschriften im Sitzstaat der SE keine grofieren Mehr-
heiten vorsehen oder zulassen (Art. 59 Abs. 1 SE-Verordnung).
Jeder Mitgliedstaat kann jedoch bestimmen, dass die einfache
Mehrheit der Stimmen ausreicht, sofern mindestens die
Halfte des gezeichneten Kapitals vertreten ist (Art. 59 Abs. 2
SE-Verordnung). Hiervon hat der deutsche Gesetzgeber in
§51 Satz 1 SE-Ausfiihrungsgesetz Gebrauch gemacht. Dies
gilt nicht fur die Anderung des Gegenstands des Unterneh-
mens, fiir eine Sitzverlegung in einen anderen Mitgliedstaat
und ftr Falle, fiir die eine hohere Kapitalmehrheit gesetzlich
zwingend vorgeschrieben ist (§ 51 Satz 2 SE-Ausfiihrungs-
gesetz). Dementsprechend bestimmt § 13 Abs. 4 Satz 2 der
Satzung der Allianz SE, dass es fiir Satzungsdnderungen,
soweit nicht zwingende gesetzliche Vorschriften entgegen-
stehen, einer Mehrheit von zwei Drittel der abgegebenen
Stimmen beziehungsweise, sofern mindestens die Halfte
des Grundkapitals vertreten ist, der einfachen Mehrheit der
abgegebenen Stimmen bedarf. Der Aufsichtsrat kann die
Fassung der Satzung dndern (§ 179 Abs. 1 Satz 2 AktG und

§ 10 der Satzung).

Befugnisse des Vorstands, Aktien auszugeben oder zuriick-
zukaufen

Der Vorstand hat die folgenden Befugnisse zur Ausgabe von
Aktien:

—Erist ermachtigt, das Grundkapital der Gesellschaft bis zum
7.Februar 2011 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch
Ausgabe neuer, auf den Namen lautender Stiickaktien
gegen Bar- und/oder Sacheinlagen einmalig oder mehr-
mals um bis zu insgesamt 406 545 646,08 Euro zu erh6hen
(Genehmigtes Kapital 2006/1). Der Vorstand kann das Be-
zugsrecht der Aktiondre mit Zustimmung des Aufsichts-
rats ausschliel3en ftr Spitzenbetrige, zur Sicherung der
Rechte von Inhabern von Options- oder Wandelschuldver-
schreibungen und im Falle einer Barkapitalerhohung um
bis zu 10 Prozent, wenn der Ausgabebetrag der neuen
Aktien den Borsenpreis nicht wesentlich unterschreitet.
Der Vorstand kann das Bezugsrecht der Aktionare mit
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Zustimmung des Aufsichtsrats dartiber hinaus im Falle
einer Sachkapitalerh6hung ausschliefen (§ 2 Abs. 3 der
Satzung).

— Der Vorstand ist ferner erméchtigt, das Grundkapital der
Gesellschaft bis zum 7. Februar 2011 mit Zustimmung des
Aufsichtsrats durch Ausgabe neuer, auf den Namen lauten-
der Stiickaktien gegen Bareinlagen einmalig oder mehr-
mals um bis zu insgesamt 9 848 296,96 Euro zu erh6hen
(Genehmigtes Kapital 2006/11). Der Vorstand kann das
Bezugsrecht der Aktionare mit Zustimmung des Aufsichts-
rats ausschlief8en, um die neuen Aktien an Mitarbeiter der
Allianz SE und ihrer Konzerngesellschaften auszugeben,
ferner fiir Spitzenbetrdge (§ 2 Abs. 4 der Satzung).

— AuRerdem besteht eine bedingte Kapitalerhohung in Hohe
von 250 000 000 Euro, die nur durchgefiihrt wird, soweit
Wandlungs- oder Optionsrechte aus Schuldverschreibun-
gen, welche die Allianz SE oder deren Tochterunternehmen
aufgrund der Erméchtigung der Hauptversammlung vom
8. Februar 2006 ausgegeben haben, oder Wandlungspflich-
ten aus solchen Schuldverschreibungen erfillt werden
(§2 Abs. 6 der Satzung).

—Es bestand zum 31. Dezember 2007 ein weiteres bedingtes
Kapital in Hohe von 5 632 000 Euro. Alle Optionsrechte aus
Schuldverschreibungen, welche die Allianz SE oder deren
Tochterunternehmen aufgrund der fritheren Ermachtigung
der Hauptversammlung vom 5. Mai 2004 ausgegeben ha-
ben, wurden bis zum Ende der Optionslaufzeit am 15. Feb-
ruar 2008 ausgetibt, so dass diese bedingte Kapitalerhohung
nunmehr vollstandig durchgefthrt ist.

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 2. Mai 2007
wurden im Mehrheitsbesitz der Allianz SE stehende in- und
auslandische Kreditinstitute im Sinne des § 71 Abs. 1 Nr. 7
AktG ermichtigt, eigene Aktien der Allianz SE zum Zwecke
des Wertpapierhandels zu erwerben. Die Erméchtigung gilt
bis zum 1. November 2008. Der Bestand der zu diesem Zweck
erworbenen Aktien darf am Ende jedes Tages 5 Prozent des
Grundkapitals der Allianz SE nicht tiberschreiten. Die er-
worbenen eigenen Aktien diirfen zusammen mit anderen
eigenen Aktien zu keinem Zeitpunkt 10 Prozent des Grund-
kapitals tbersteigen.

Die dargestellten Erméachtigungen zur Ausgabe von Wandel-
und Optionsschuldverschreibungen und zur Ausgabe neuer

Aktien aus genehmigtem Kapital versetzen den Vorstand in
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die Lage, schnell und flexibel einen etwaigen Kapitalbedarf
zu decken, je nach Marktlage attraktive Finanzierungsmog-
lichkeiten zu nutzen und zum Beispiel bei Beteiligungser-
werben auch Allianz Aktien als Gegenleistung anzubieten.
Aullerdem konnen Aktien an Mitarbeiter der Allianz Gruppe
ausgegeben werden. Durch die Erméachtigung zum Erwerb
eigener Aktien zu Handelszwecken wird insbesondere der
Dresdner Bank der Eigenhandel mit Allianz Aktien ermoglicht.

Wesentliche Vereinbarungen der Gesellschaft, die unter der
Bedingung eines Kontrollwechsels infolge eines Ubernahme-
angebots stehen; Entschadigungsvereinbarungen der
Gesellschaft, die fiir den Fall eines Ubernahmeangebots mit
Vorstandsmitgliedern oder Arbeitnehmern getroffen sind
Nach den Bedingungen der von der Allianz SE ausgegebenen
Genussscheine haben die Genussscheininhaber das Recht,
die Genussscheine zu kiindigen und die Zahlung eines
Ablosebetrages je Genussschein in Hohe von 122,9 Prozent
des durchschnittlichen Einheitskurses der Allianz Aktie an
der Wertpapierborse in Minchen wéihrend der letzten drei
Monate vor der Beendigung des Genussscheinverhéltnisses
zu verlangen, wenn ein Unternehmen eine Mehrheitsbetei-
ligung an der Allianz SE erwirbt. Die Regelung entspricht
marktiblichen Gepflogenheiten und dient in angemessener
Weise dem Schutz der Genussrechtsinhaber.

Unsere Rickversicherungsvertrage enthalten grundséatzlich
eine Klausel, die beiden Vertragspartnern ein aulierordent-
liches Kiindigungsrecht einrdumt fiir den Fall, dass der
andere Vertragspartner fusioniert oder sich seine Eigentums-
und Beherrschungsverhéltnisse wesentlich verdndern.
Derartige Klauseln sind markttblich.

Bilaterale Kreditvertrage sehen zum Teil Kiindigungsrechte
fur den Fall des Kontrollerwerbs von mindestens 30 Prozent
der Stimmrechte im Sinne des § 29 Abs. 2 Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetz (WpUG) vor. Im Falle einer Ausiibung
der Kiindigungsrechte miissten diese Kreditlinien durch
neue Kreditlinien zu den dann giiltigen Konditionen ersetzt
werden.
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In den Dienstvertragen der Vorstandsmitglieder der Allianz
SE ist eine sogenannte Change-of-Control-Klausel enthalten.
Falls innerhalb von zwo6lf Monaten nach Erwerb von mehr
als 50 Prozent des Grundkapitals durch einen Aktionar oder
durch mehrere zusammenwirkende Aktionare (Kontroll-
wechsel) die Bestellung als Mitglied des Vorstands einseitig
durch den Aufsichtsrat widerrufen, das Organverhéltnis
einvernehmlich beendet oder das Organverhaltnis von dem
Vorstandsmitglied durch Mandatsniederlegung beendet
wird, weil die Verantwortlichkeiten als Vorstand wesentlich
verringert werden, ohne dass das Vorstandsmitglied dazu
schuldhaft Anlass gegeben hat, erhélt das Vorstandsmitglied
fiir die restliche Laufzeit des Dienstvertrags seine vertrag-
lichen Beztige in Form einer Einmalzahlung ausbezahlt.
Sofern die restliche Laufzeit des Dienstvertrags nicht min-
destens dreiJahre betragt, erhoht sich die Einmalzahlung
hinsichtlich der Festvergiitung und des Jahresbonus grund-
sétzlich entsprechend einer Laufzeit von dreiJahren. Ent-
sprechendes gilt, wenn ein auslaufendes Vorstandsmandat
vor Ablauf von zwei Jahren nach einem Kontrollwechsel
nicht verlangert wird. Zu weiteren Einzelheiten vergleiche
den Verglitungsbericht (Seite 42).

Das Group-Equity-Incentive (GEI)-Programm enthélt eben-
falls Regelungen ftr den Fall eines Kontrollwechsels. Im
Rahmen dieses Programms werden Stock Appreciation
Rights (SAR) und Restricted Stock Units (RSU) als aktienba-
sierter Verglitungsbestandteil weltweit an das Top-Manage-
ment der Allianz Gruppe ausgegeben. SAR sind virtuelle
Optionen auf Allianz Aktien, welche die Allianz Gruppe
verpflichten, jeweils den Unterschiedsbetrag zwischen dem
Borsenkurs der Allianz Aktie am Tag der Austibung und
einem bestimmten Referenzkurs als Barzahlung zu leisten.
Sie konnen erst nach einer zweijahrigen Sperrfrist ausgeiibt
werden. Wenn die Mehrheit des stimmberechtigten Kapitals
an der Allianz SE durch einen oder mehrere Dritte, die nicht
zum Allianz Konzern gehoéren, unmittelbar oder mittelbar
erworben wird, werden jedoch abweichend hiervon nach
den Rahmenbedingungen fiir die SAR-Plane die SAR durch
die Gesellschatft fiir die betroffenen Planteilnehmer ohne
Beriicksichtigung einer Sperrfrist ausgetbt.

RSU sind virtuelle Allianz Aktien, bei denen die Allianz
Gruppe verpflichtet ist, eine dem durchschnittlichen Bérsen-
kurs der Allianz Aktien an den zehn Handelstagen, die dem
Ablauf der Sperrfrist vorausgehen, entsprechende Barzah-
lung zu leisten oder fiir jede gewdhrte RSU eine Allianz Aktie
oder ein anderes gleichwertiges Eigenkapitalinstrument
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auszugeben. Die RSU haben eine Sperrfrist von finfJahren
und werden von der Allianz Gruppe am ersten Handelstag
nach Ablauf dieser Sperrfrist ausgeiibt. Wenn die Mehrheit
des stimmberechtigten Kapitals der Allianz SE durch einen
oder mehrere Dritte, die nicht zum Allianz Konzern gehoren,
unmittelbar oder mittelbar erworben wird, werden die RSU
gemaR den Rahmenbedingungen fiir die RSU-Plane durch
die Gesellschaft fiir die betroffenen Planteilnehmer ohne
Berticksichtigung der Sperrfrist ausgetibt. Der fiir den Fall
eines Kontrollwechsels vorgesehene Wegfall der Aus-
tibungssperrfrist trdgt dem Umstand Rechnung, dass sich
die Bedingungen fiir die Aktienkursentwicklung bei einem
Kontrollwechsel wesentlich d&ndern.

Miunchen, den 12. Februar 2008

Allianz SE

Der Vorstand

Diekmann Dr. Achleitner
Bite Booth
Cucchiani Dr. Faber

Dr. Perlet Dr. Rupprecht
Thierry Dr. Walter

Dr. Zedelius
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Jahresabschluss
Bilanz zum 31. Dezember Anhang 2007 2007 2006
Anmerkung Nr.
Tsd € Tsd € Tsd €
AKTIVA
A. Immaterielle Vermdgensgegensténde 1 40439 30105
B. Kapitalanlagen 1-6
I Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten einschlielRlich
der Bauten auf fremden Grundstticken 318486 383698
Il. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen 68223521 67935430
Ill. Sonstige Kapitalanlagen 12117983 12053001
IV. Depotforderungen aus dem in Riickdeckung iibernommenen
Versicherungsgeschaft 4122317 4252336
84782307 84 624 465
C. Forderungen
I. Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft 548248 461502
davon gegeniiber
verbundenen Unternehmen: Tsd € 120 750 (90 852)
Beteiligungsunternehmen®: Tsd € 7 021 (6 394)
II. Sonstige Forderungen 7 6379572 5088622
davon gegeniiber
verbundenen Unternehmen: Tsd € 5 093 192 (3 779 290)
Beteiligungsunternehmen": Tsd € 1 681 (102)
6927820 5550124
D. Sonstige Vermdgensgegenstande
I. Sachanlagen und Vorréte 10217 9368
Il. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 81108 72414
lll. Eigene Anteile 51758 37982
rechnerischer Wert: Tsd € 1 453 (1 232)
IV. Andere Vermégensgegenstande 8 382501 337308
525584 457072
E. Rechnungsabgrenzungsposten
I. Abgegrenzte Zinsen und Mieten 153343 131874
Il. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten 9 60949 87416
214292 219290
Summe der Aktiva 92 490 442 90 881 056

U Unternehmen, zu denen ein Beteiligungsverhltnis besteht
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Anhang 2007 2007 2007 2006
Anmerkung
Nr.
Tsd € Tsd € Tsd € Tsd €
PASSIVA
A. Eigenkapital 11
I.  Gezeichnetes Kapital 1152384 1106 304
II. Kapitalriicklage 27169 089 24292 026
lll. Gewinnriicklagen:
1. gesetzliche Ricklage 1229 1229
2. Ruicklage fiir eigene Anteile 51758 37982
3. andere Gewinnricklagen 11674769 9202483
11727756 9241694
IV. Bilanzgewinn 2475825 2008619
42525054 36648643
. Genussrechtskapital 12 441 455 441 455
C. Nachrangige Verbindlichkeiten 13,16 7509907 7510083
. Versicherungstechnische Riickstellungen 14
I Beitragsiibertrage
1. Bruttobetrag 659271 733681
2.davon ab:
Anteil fiir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 147023 211396
512248 522285
Il. Deckungsriickstellung
1. Bruttobetrag 3633484 3763161
2.davon ab:
Anteil fiir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 894 540 996 896
2738944 2766265
lIl. Riickstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
1. Bruttobetrag 6339407 7502230
2.davon ab:
Anteil fir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 1925 846 2117849
4413561 5384381
IV. Riickstellung fiir erfolgsunabhéngige Beitragsriickerstattung
1. Bruttobetrag 101 569 105 664
2.davon ab:
Anteil fir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 44251 48 660
57318 57004
V. Schwankungsriickstellung und dhnliche Riickstellungen 1558616 1668233
VL. Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen
1. Bruttobetrag 104213 99796
2. davon ab:
Anteil fiir das in Rickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 797 12160
103 416 87636

9384103 10485804
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Anhang 2007 2007 2007 2006
Anmerkung
Nr.
Tsd € Tsd € Tsd € Tsd €
PASSIVA
E. Andere Riickstellungen 15 4649336 5427 666
Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung gegebenen
F. Versicherungsgeschaft 1094 531 1197389
G. Andere Verbindlichkeiten
I. Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem Riickversicherungsgeschaft 418 643 532163

davon gegenuber
verbundenen Unternehmen: Tsd € 376 387 (487 609)

Beteiligungsunternehmen: Tsd € 2 109 (3 543)
IIl. Anleihen 16 1905 180 930065

davon gegeniiber
verbundenen Unternehmen: Tsd € 1 905 180 (930 065)

Sonstige Verbindlichkeiten 16 24561 888 27707222
davon aus Steuern: Tsd € 919 (2 905)

davon gegeniiber
verbundenen Unternehmen: Tsd € 21 662 394 (26 534 298)

Beteiligungsunternehmen: Tsd € 33 916 (28 073)

26885711 29169450
H. Rechnungsabgrenzungsposten 345 566
Summe der Passiva 92490442 90881056
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Gewinn- und Verlustrechnung fiir den Zeitraum vom 1. Januar bis 31. Dezember

Anhang 2007 2007 2007 2006
Anmerkung
Nr.
Tsd € Tsd € Tsd € Tsd €
I Versicherungstechnische Rechnung
1. Verdiente Beitrége f. e. R.
a) Gebuchte Bruttobeitrage 17 3532840 4385797
b) Abgegebene Riickversicherungsbeitrage —1138188 —-1510967
2394652 2874830
c) Veranderung der Bruttobeitragstbertrage 61883 64122
d) Veranderung des Anteils der Riickversicherer an den
Bruttobeitragstibertragen —60635 4114
1248 68236
2395900 2943 066
2. Technischer Zinsertrag f. e. R. 18 123424 135346
3. Sonstige versicherungstechnische Ertrage f. e. R. 2290 828
4. Aufwendungen fiir Versicherungsfélle f. e. R. 19
a) Zahlungen fur Versicherungsfalle
aa) Bruttobetrag -3235637 -3106230
bb) Anteil der Riickversicherer 970712 872063
—-2264925 —-2234167
b) Veranderung der Ruickstellung fir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle
aa) Bruttobetrag 906 877 464 862
bb) Anteil der Rickversicherer —148 491 —-141813
758386 323049

-1506539 -1911118

5. Veranderung der tibrigen versicherungstechnischen

Netto-Riickstellungen 20 -40615 —-13604
6. Aufwendungen fir erfolgsunabhangige
Beitragsriickerstattungen f. e. R. —13895 -17313
7. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb f. e. R. 21 —657 888 —792433
8. Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen f. e. R. —-23955 -29503
9. Zwischensumme 278722 315269
10. Veranderung der Schwankungsriickstellung
und dhnlicher Riickstellungen 109617 49332
11. Versicherungstechnisches Ergebnis f. e. R. 388339 364601
II. Nichtversicherungstechnische Rechung
1. Ertrdge aus Kapitalanlagen 22 6895429 5923216
2. Aufwendungen fr Kapitalanlagen 23 -2759502 —-2203544
4135927 3719672
3. Technischer Zinsertrag — 166 847 — 185405
3969 080 3534267
4.Sonstige Ertrage 25 1016979 763735
5. Sonstige Aufwendungen 26 —-1302854 —-1610682
—285875 — 846947
6. Nichtversicherungstechnisches Ergebnis 3683205 2687320
7. Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit 4071544 3051921
8. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 27 —161359 325813
Konzernumlage 690 465 638474
529106 964 287
9. Sonstige Steuern —-7009 1029
522 097 965316
10. Jahresiiberschuss 4593 641 4017237
11. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 1798 —
12. Entnahmen aus Gewinnriicklagen
aus der Riicklage fur eigene Anteile 861
13. Einstellungen in Gewinnriicklagen
in andere Gewinnrlcklagen -2120475 -2008618
14. Bilanzgewinn 28 2475825 2008619
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Anhang

Grundlagen der Darstellung

Die Gesellschaft erstellt den Jahresabschluss und den Lage-
bericht nach MalRgabe des Handelsgesetzbuches (HGB), des
Aktiengesetzes (AktG), des Gesetzes tiber die Beaufsichtigung
der Versicherungsunternehmen (Versicherungsaufsichts-
gesetz, VAG) und der Verordnung iiber die Rechnungslegung
von Versicherungsunternehmen (RechVersV).

DerJahresabschluss wurde, sofern nicht anders angegeben,
in Tausend Euro (Tsd €) aufgestellt.

Bilanzierungs-, Bewertungs- und Ermittlungs-
methoden

Immaterielle Vermdgensgegenstande

Diese Posten, vorwiegend Software, sind mit den Anschaf-
fungskosten, vermindert um steuerlich zuldssige Abschrei-
bungen, angesetzt.

Grundstticke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieRlich der Bauten auf fremden Grundstiicken

Diese Posten sind mit den Anschaffungs- bzw. Herstellungs-
kosten, vermindert um Abschreibungen, angesetzt. Es wird
nach Mal3gabe der steuerlich zulassigen Hochstsatze linear
oder degressiv abgeschrieben.

Bei voraussichtlich dauerhafter Wertminderung werden auf
diese Vermogenswerte aullerplanméfige Abschreibungen
vorgenommen.

Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteili-
gungen

Sie sind zu den Anschaffungskosten, vermindert um Ab-
schreibungen gemaR § 253 Abs. 2 Satz 3 HGB, bewertet.

Sofern der Zeitwert am Bilanzstichtag iber der Bewertung
des Vorjahres liegt, werden Zuschreibungen héchstens bis
auf die historischen Anschaffungskosten vorgenommen.

Sonstige Kapitalanlagen

Aktien, Inhaberschuldverschreibungen und andere festver-
zinsliche und nicht festverzinsliche Wertpapiere, Invest-
mentanteile, andere Kapitalanlagen

Die Bewertung erfolgt grundsétzlich gemald § 341 b Abs. 2
HGB in Verbindung mit § 253 Abs. 1 und 3 HGB mit den An-
schaffungskosten bzw. dem niedrigeren Borsen- oder Markt-
wert am Bilanzstichtag. Aus unterschiedlichen Anschaffungs-
kosten gleicher Wertpapiere ist ein Durchschnittsan-
schaffungswert gebildet worden. Bei Investmentanteilen,
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die dazu bestimmt sind, dauernd dem Geschéftsbetrieb zu
dienen, erfolgt eine Bewertung nach den fiir das Anlagever-
mogen geltenden Vorschriften gemald § 341b Abs. 2 HGB in
Verbindung mit § 253 Abs. 1 und 2 HGB mit den Anschaffungs-
kosten bzw. dem dauerhaft niedrigeren Wert.

Schuldscheinforderungen sowie Darlehen und Einlagen
bei Kreditinstituten
Sie werden mit dem Nennbetrag abziiglich geleisteter
Tilgungen bewertet.

Sachanlagen, Vorrate und andere Vermégensgegenstande
Diese Posten sind mit den Anschaffungskosten, vermindert
um steuerlich zulédssige Abschreibungen, angesetzt. Gering-
wertige Wirtschaftsgiiter werden sofort abgeschrieben. Die
unter den anderen Vermogensgegenstinden ausgewiesenen
Optionen auf Allianz Aktien werden teilweise geméaR § 341 b
Abs. 2 HGB in Verbindung mit § 253 Abs. 1 und 3 HGB mit
den Anschaffungskosten bzw. dem niedrigeren Borsen- oder
Marktwert am Bilanzstichtag bewertet. Teilweise werden
diese Optionen in eine kompensatorische Bewertung im
Rahmen einer Bewertungseinheit einbezogen, die zwischen
diesen Optionen und den Verpflichtungen aus den konzern-
internen Absicherungsgeschéften im Zusammenhang mit
den aktienbezogenen Incentive-Pldnen gebildet wurde.

Eigene Anteile

Die Bewertung erfolgt geméafd § 341b Abs. 2 HGB in Verbin-
dung mit § 253 Abs. 1 und 3 HGB mit den Anschaffungskosten
bzw. dem niedrigeren Borsen- oder Marktwert am Bilanz-
stichtag. Aus unterschiedlichen Anschaffungskosten eigener
Anteile ist ein Durchschnittsanschaffungswert gebildet
worden.

Ubrige Aktiva
Im Einzelnen:

—Depotforderungen aus dem in Riickdeckung tiber-
nommenen Versicherungsgeschéft

— Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungs-
geschaft

—Sonstige Forderungen

—Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und
Kassenbestand

— Abgegrenzte Zinsen und Mieten

Diese Posten werden mit dem Nennbetrag abziiglich geleis-
teter Tilgungen und eventueller Wertberichtigungen bewertet.
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Versicherungstechnische Riickstellungen
Im Einzelnen:

— Beitragstibertrage

—Deckungsrickstellung

—Ruckstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle

— Ruickstellung fir erfolgsunabhédngige
Beitragsriickerstattung

—Schwankungsriickstellung und dhnliche Rickstellungen

- Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen

Die versicherungstechnischen Ruckstellungen wurden
nach handelsrechtlichen Erfordernissen gebildet. Es wird
dabei in erster Linie bertcksichtigt, dass die dauernde Er-
filllbarkeit der eingegangenen Verpflichtungen aus dem
Rickversicherungsgeschift sichergestellt ist. Die Riickstel-
lungen, die auf das Riickversicherungsgeschaft entfallen,
werden generell nach den Vorgaben des Zedenten gebildet.
Fiir eingetretene, aber noch nicht bzw. nicht ausreichend
gemeldete Schiaden werden die Riickstellungen nach versi-
cherungsmathematischen Methoden ermittelt. Wir berech-
nen die versicherungstechnischen Rtickstellungen im ab-
gegebenen Rickversicherungsgeschaft wie in den Vertragen
bestimmt.

Die Schwankungsriickstellung und die Riickstellung ftr
Atomanlagen sowie die Grofrisikenriickstellung fur die
Produkthaftpflichtversicherung von Pharmarisiken und fir
Terrorrisiken werden geméfs § 341 h HGB in Verbindung mit
§§29,30 RechVersV ermittelt.

Andere Riickstellungen

Die Pensionsriickstellungen sind nach versicherungsmathe-
matischen Grundsatzen mit den aktualisierten Richttafeln
2005G von Prof. Dr. K. Heubeck berechnet. Die so ermittelten
Verpflichtungen werden in voller Hohe passiviert. Der Um-
fang der anderen Rickstellungen richtet sich nach dem
voraussichtlichen Bedarf; dabei wurden die Rtckstellungen
fiir Vorruhestandsleistungen, Mitarbeiterjubilden und Alters-
teilzeit nach versicherungsmathematischen Grundsétzen
ermittelt.
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Ubrige Verbindlichkeiten

Im Einzelnen:

— Genussrechtskapital

—Nachrangige Verbindlichkeiten

—Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung
gegebenen Versicherungsgeschaft

—Andere Verbindlichkeiten

Diese Posten sind mit dem Rtckzahlungsbetrag bewertet.
Rentenverpflichtungen sind mit ihrem Barwert angesetzt.

Rechnungsabgrenzungsposten

Agio- und Disagiobetrdge wurden als aktive bzw. passive
Rechnungsabgrenzungsposten angesetzt und tber die Rest-
laufzeit des jeweiligen Finanzinstruments verteilt.

Wahrungsumrechnung

Fr die Bewertung der auf fremde Wéhrungen lautenden
Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen,
Ausleihungen an verbundene Unternehmen, Aktien, Invest-
mentanteile und der anderen nicht festverzinslichen Wert-
papiere sowie der festverzinslichen Wertpapiere wird der
zum Stichtag aus dem Wert in Originalwédhrung und Devisen-
kurs sich ergebende Betrag in Euro zugrunde gelegt. Dabei
wird auf die Anteile an verbundenen Unternehmen und
Beteiligungen das gemilderte Niederstwertprinzip ange-
wandt. Im Falle der Klassifizierung der sonstigen Kapitalan-
lagen als Anlagevermégen wird das gemilderte Niederst-
wertprinzip angewandt, wahrend bei der Klassifizierung als
Umlaufvermégen das strenge Niederstwertprinzip zur
Anwendung kommt.

Die auf Fremdwéhrung lautenden begebenen Anleihen und
Darlehensverbindlichkeiten sowie versicherungstechnischen
Riickstellungen werden zum jeweiligen Stichtagsdevisen-
kurs in Euro umgerechnet. Unrealisierte Verluste aus Wech-
selkursschwankungen werden bei auf Fremdwéahrung
lautenden begebenen Anleihen und Darlehensverbindlich-
keiten sowie versicherungstechnischen Riickstellungen sofort
erfolgswirksam erfasst, unrealisierte Gewinne jedoch nicht.
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[DIESE SEITE WURDE ABSICHTLICH FREIGELASSEN]
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Angaben zu den Aktiva
1 Entwicklung der Aktivposten A., B.I. bis B.Il. im Geschaftsjahr 2007
Bilanzwerte 31.12.2006 Zugénge
Tsd € % Tsd €
A.  Immaterielle Vermégensgegenstande
Sonstige immaterielle Vermdgensgegensténde 30105 18431
B.Il.  Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieRlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 383 698 0,5 13090
B.Il. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 66348078 82,6 37 806 437
2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 1237376 15 6552 499
3. Beteiligungen 349976 04 86318
Summe B. II. 67935430 84,5 44445254
B.Ill. Sonstige Kapitalanlagen
1. Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 2605617 33 1730099
2. Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 7901457 9.8 17116588
3. Einlagen bei Kreditinstituten 1545927 19 96 904
4. Andere Kapitalanlagen — — 99028
Summe B. Ill. 12053001 15,0 19042619
Summe B. 1. - 1Il. 80372129 100,0 63500963
Gesamt 80402 234 63519394
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Umbuchungen Abgénge  Zuschreibungen  Abschreibungen Netto-Zugang (+) Bilanzwerte 31.12.2007
Netto-Abgang (-)
Tsd € Tsd € Tsd € Tsd € Tsd € Tsd € %
— 3829 — 4268 10334 40439
— 67437 — 10 865 -65212 318486 04
47012 38241058 48 245 379756 -719120 65 628 958 814
— 5516937 — 51869 983693 2221069 2,7
-47012 15788 — — 23518 373494 05
— 43773783 48245 431625 288091 68223 521 84,6
— 2244134 15 3988 —-518008 2087 609 26
— 16 646 409 3659 73 856 399982 8301439 10,3
— — — — 96 904 1642831 2,0
— — — 12924 86104 86104 0,1
— 18890 543 3674 90768 64982 12117983 15,0
— 62731763 51919 533258 287 861 80659 990 100,0
— 62 735592 51919 537526 298 195 80700 429
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2 Zeitwert der Kapitalanlagen

Zum 31. Dezember 2007 belief sich der Zeitwert des Grund-
vermogens, der Dividendenwerte (verbundene Unternehmen
und Beteiligungen, Aktien und Investmentanteile), der In-
haberschuldverschreibungen sowie der Ausleihungen, der
Einlagen bei Kreditinstituten und der Depotforderungen auf
120,6 (116,4) Mrd €. Der entsprechende Bilanzwert dieser
Kapitalanlagen lag bei 84,7 (84,6) Mrd €.

Die Werte verteilen sich wie folgt auf die einzelnen Anlage-
kategorien:

31. Dezember 2007

Buchwert Zeitwert  Bewertungs-

reserve

Mrd € Mrd € Mrd €

Grundvermogen 03 0,5 0,2
Dividendenwerte 68,1 103,8 35,7
Inhaberschuldverschreibungen 83 83 —
Ausleihungen 2,2 22 —
Einlagen bei Kreditinstituten 1,7 1,7 —
Depotforderungen 41 41 —
Gesamt 84,7 120,6 35,9

Fiir die Festsetzung der Zeitwerte wurden folgende Bewer-
tungsmethoden angewandt:

Grundvermdgen

Grundstiicke und Gebdude werden in der Regel zum
Ertragswert und Neubauten zu den Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten bewertet. Der Ertragswert wurde im
Geschéftsjahr ermittelt.

Dividendenwerte

Borsennotierte Unternehmen werden angesetzt mit dem
Borsenkurs des letzten Handelstages 2007. Nicht borsen-
notierte Unternehmen werden mit dem nach der DVFA-
Methode berechneten Substanzwert bzw. in der jiingeren
Vergangenheit bei Erwerb grundsétzlich mit dem Trans-
aktionswert angesetzt.

Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche
Wertpapiere

Diese Posten werden mit dem Borsenkurswert des letzten
Handelstages 2007 angesetzt.

Ausleihungen, Einlagen bei Kreditinstituten und Depot
forderungen

Bei diesen Posten gab es im Geschéftsjahr keine wesentlichen
Unterschiede zwischen dem Buchwert und dem Zeitwert.
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3 Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und
Bauten einschlieRlich der Bauten auf fremden
Grundstiicken

Der Buchwert der eigenen Grundstiicke und Bauten zum
eigenen Gebrauch betragt 547 (578) Tsd €.

4 Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen

Der Buchwert der Kapitalanlagen in verbundenen Unter-
nehmen stieg leicht auf 68,2 (67,9) Mrd € an.

Infolge der Ubernahme der AGF-Minderheitsanteile, der RAS
Verschmelzung und weiterer Verschmelzungen in 2007
wurde die Konzernstruktur grundlegend umorganisiert, was
sowohl Zugédnge als auch Abgédnge innerhalb des Konzerns
in Hohe von jeweils 35,9 Mrd € nach sich zog. Zudem erwarb
die Allianz SE den russischen Versicherer ROSNO fiir 0,6 Mrd €
und stattete eine neue Holdinggesellschaft in Frankreich
mit einem Kapital von 1,0 Mrd € aus. Aktienrtickkdufe durch
Dresdner Bank und Allianz Finance B.V. fihrten zu einer
Verringerung der Kapitalanlagen um 1,3 Mrd €.

5 Depotforderungen aus dem in Riickdeckung
uibernommenen Versicherungsgeschaft

Dieser Posten ist im Wesentlichen aus folgenden Griinden
rcklaufig:

—Reduzierung eines Quotenriickversicherungsvertrags mit
der Allianz Sachversicherung, Miinchen und

—dem teilweise erfolgten Auslauf eines Exzedentenvertrags
mit der Allianz Lebensversicherungs-AG, Stuttgart.

6 \Veroffentlichung des Anteilsbesitzes

Die Aufstellung der Anteile an verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen wird zusammen mit dem Jahresabschluss
im elektronischen Bundesanzeiger veréffentlicht sowie auf
der Internetseite der Gesellschaft zuganglich gemacht.

7 Sonstige Forderungen

Der Anstieg der sonstigen Forderungen um 1,3 Mrd € ist vor
allem auf gestiegene Forderungen gegeniiber verbundenen
Unternehmen in Héhe von 1,5 Mrd € und den Riickgang der
Steuerforderungen um 0,2 Mrd € zuriickzufithren. Die Ver-
ringerung der Steuerforderungen beruht im Wesentlichen
auf Erstattungen, die im Zusammenhang mit den ftr die
Jahre 1999 bis 2003 eingereichten Steuererkldrungen ver-
einnahmt wurden.



8 Andere Vermdgensgegenstdande

Diese Position umfasst vor allem Optionen auf Allianz SE
Aktien, die im Rahmen der ,All-in-One“-Transaktion im Jahr
2005 erworben wurden, sowie andere Optionen auf Allianz
SE Aktien zur Absicherung der konzerninternen Verpflich-
tungen aus den aktienbezogenen Incentive-Plédnen.

9 Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten

Dieser Posten enthélt das Agio auf Ausleihungen an verbun-
dene Unternehmen in Hohe von 548 (1 874) Tsd € sowie das
Disagio auf Darlehensaufnahmen von verbundenen Unter-
nehmen, emittierte Anleihen und nachrangige Verbindlich-
keiten in Héhe von 60 (85) Mio €.

10 Gestellte Sicherheiten

Aktiva in Hohe von 3,3 (5,1) Mrd € werden als Sicherheiten
fur Verbindlichkeiten gestellt. Davon entfallen 2,7 (4,6) Mrd €
aufverbundene Unternehmen.

Geschaftsbericht Allianz SE 2007 Anhang
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Angaben zu den Passiva

11 Eigenkapital

Zum 31. Dezember 2007 betrug das im Handelsregister ein-
getragene gezeichnete Kapital 1 152 384 000 € . Das Grund-
kapital ist eingeteilt in 450 150 000 vinkulierte Namensaktien.
Dabei handelt es sich um nennwertlose Stiickaktien mit
einem rechnerischen Anteil am gezeichneten Kapital von
2,56 € je Stlck.

Zum 31. Dezember 2007 hielt die Allianz SE 567 698 eigene
Aktien (2006: 481 267), von denen 424 035 (2006: 424 035)
zur Absicherung von Verpflichtungen aus dem Restricted
Stock Units Programm dienten. Die verbleibenden 143 663
Aktien werden im Jahr 2008 fiir den vierteljahrlichen Mitar-
beiteraktien-Kaufplan unserer verbundenen Unternehmen
im NAFTA-Raum verwendet.

Die Hauptversammlungen vom 8. Februar 2006 und vom

2. Mai 2007 ermdchtigten in- und auslédndische Kredit-
institute, an denen die Allianz SE mehrheitlich beteiligt ist,
gemald § 71 Absatz 1 Nr. 7 AktG eigene Aktien zu Handels-
zwecken zu erwerben. Diese Kreditinstitute erwarben im
Geschéftsjahr 24 780 668 (2006: 44 741 900) Allianz SE Aktien
zu einem durchschnittlichen Preis von 131,55 € (2006:
131,45 € ) je Aktie, einschlielRlich der bereits zuvor gehalte-
nen Allianz SE Aktien. Dariiber hinaus nahmen diese Kredit-
institute 716 301 (2006: 748 891) Allianz SE Aktien in Pfand.
Im Geschaftsjahr wurden 25 348 169 Aktien (2006: 42 180 935)
zu einem durchschnittlichen Preis von 127,39 € (2006:
132,76 €) je Aktie verkauft. Die Verluste aus Transaktionen
mit eigenen Aktien beliefen sich auf 110 000 Tausend €
(2006: Gewinn von 29 097 Tausend € ) und wurden den Ge-
winnrticklagen entnommen. Zum 31. Dezember 2007 hielten
andere Konzernunternehmen 671 654 Allianz SE Aktien
(2006: 2 332 442).

Die eigenen Anteile am gezeichneten Kapital betragen
3172741,12€ oder 0,3%.
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Entwicklung der Anzahl im Umlauf befindlicher Aktien

2007 2006
Stand 1.1. 432150000 406 040 000
Kapitalerhéhung fur die Fusion mit RAS — 25123259
Kapitalerhhung in Verbindung mit dem
Erwerb der Minderheitsanteile an AGF 16 974 357 —
Kapitalerhéhung fir Mitarbeiteraktien 1025643 986 741
Stand 31.12. 450150000 432150000
Eigene Aktien, die fir Absicherung von
GEI-Plénen gehalten werden —424035 —424035
Eigene Aktien, die fir vierteljdhrliche
Mitarbeiteraktienplane gehalten werden — 143663 -57232
Eigene Aktien, die von verbundenen
Unternehmen gehalten werden —671654 —-2332442
Anzahl der im Umlauf befindlichen
Aktien zum 31.12. 448910648 429336291

Zum 31. Dezember 2007 bestand ein Genehmigtes Kapital
2006/1in Héhe von 406 545 646,08 € (158 806 893 Aktien),
das bis zum 7. Februar 2011 befristet ist. Die Bezugsrechte
der Aktionare kénnen im Fall von Kapitalerh6hungen gegen
Bareinlagen sowie fiir Spitzenbetriage ausgeschlossen wer-
den. Im Fall einer Kapitalerhohung gegen Bareinlagen kann
das Bezugsrecht der Aktionare ausgeschlossen werden,
wenn der Ausgabebetrag der neuen Aktien den Bérsenpreis
nicht wesentlich unterschreitet und die Aktien unter Aus-
schluss des Bezugsrechts gemdl § 186 (3) Satz 4 AktG 10%
des Eigenkapitals nicht tiberschreiten. Des Weiteren konnen
die Bezugsrechte der Aktiondre ausgeschlossen werden,
sofern dies erforderlich ist, um Inhabern von mit Wandlungs-
oder Optionsrecht ausgestatteten Anleihen ein Bezugsrecht
zuzuerkennen. Aus einem weiteren genehmigten Kapital
(Genehmigtes Kapital 2006/1I) konnen bis zum 7. Februar
2011 Aktien gegen Bareinlagen ausgegeben werden. Das
Bezugsrecht der Aktionare kann ausgeschlossen werden, zu
dem Zweck, die neuen Aktien an Mitarbeiter der Allianz SE
und ihrer Konzerngesellschaften auszugeben. Zum 31. De-
zember 2007 belief sich das Genehmigte Kapital 2006/l auf
9848 296,96 € (3 846 991 Aktien).

Zum 31. Dezember 2007 bestand ein bedingtes Kapital in
Hohe von 250 000 000 € (97 656 250 Aktien), genehmigt in
2006, und in Hohe von 5 632 000 € (2 200 000 Aktien), geneh-
migt in 2004.

Kapitalriicklage

Tsd€
Stand 31.12.2006 24292026
+ Einstellungen aus Kapitalerhohungen 2007 2877063
Stand 31.12.2007 27169 089




Gewinnriicklagen
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Stand Einstellun- Einstellun- Dotierung Stand
31.12.2006 gen aus genaus Ricklage fir ~ 31.12.2007

dem Bilanz-  dem Jahres- eigene

gewinn  Uberschuss Anteile

2006 2007

Tsd € Tsd € Tsd € Tsd € Tsd €
1. gesetzliche Riicklage 1229 — — — 1229
2.Rucklage fur eigene Anteile 37982 — —-861 14637 51758
3. andere Gewinnricklagen 9202483 366448 2120475 -14637 11674769
Gesamt 9241694 366 448 2119614 — 11727756

12 Genussrechtskapital

Der Bilanzposten Genussrechtskapital weist den garantier-
ten Gesamtriicknahmepreis aus, den die Allianz SE im Fall
der Riickgabe der umlaufenden 6 098 665 Genussscheine
durch ihre Inhaber zahlen musste. Die auf die Genussscheine
entfallenden Gewinnanteile des abgelaufenen Geschéfts-
jahres sind unter den sonstigen Verbindlichkeiten ausge-
wiesen.

Durch die Hauptversammlung vom 4. Mai 2005 wurde der
Vorstand ermdchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats
neue Genussscheine im Wert von bis zu 25 000 000,00 €
auszugeben, um die Bezugsrechte von bereits ausgegebe-
nen Genussscheinen zu bedienen, soweit dies gemaf den
Genussscheinbedingungen erforderlich ist. Die Inhaber
bereits ausgegebener Genussscheine haben im Fall einer
Kapitalerh6hung oder einer Begebung von Options- oder
Wandelanleihen mit Bezugsrecht der Aktionére ein Bezugs-
recht auf neue Genussscheine zu Konditionen, die den
Bezugsbedingungen fiir Aktionare vergleichbar sind.

Die Genussscheinbedingungen sehen eine jahrliche Aus-
schiittung in Hohe von 240,0% der von der Gesellschaft

auf eine Allianz Sttickaktie gezahlten Dividende vor. Des
Weiteren wird den Genussrechtsinhabern unter bestimm-
ten Voraussetzungen ein Bezugsrecht auf neue Genuss-
scheine eingerdaumt; in diesem Umfang ist das Bezugsrecht
der Aktiondre ausgeschlossen. Die Genussscheine gewédhren
keine Stimmrechte, kein Recht auf Umwandlung in Allianz
Aktien und keine Beteiligung am Liquidationserlés. Sie sind
ungesichert und gleichrangig mit Forderungen anderer
ungesicherter Glaubiger.

Genussscheine konnen vom Inhaber unter Einhaltung einer
Kindigungsfrist von zwolf Monaten alle finfJahre, erstmals
zum 31. Dezember 2001, gektindigt werden. Fiir 358 Genuss-
scheine wurde bislang von diesem Kiindigungsrecht Ge-
brauch gemacht. Die Bedingungen garantieren fiir diesen

Fall einen Riickzahlungspreis, der dem gewogenen Mittel
der Ausgabepreise aller Genussscheinemissionen ent-
spricht. Dieser betragt seit der letzten Emission im April
2003 einheitlich 72,39 €.

Die Kiindigung durch die Gesellschaft ist jeweils zum Ab-
lauf eines Geschéftsjahres unter Einhaltung einer Frist von
sechs Monaten moglich. In diesem Fall betragt die Barabgel-
tung fiir jeden Genussschein 122,9% des durchschnittlichen
Kurses der Allianz Aktie. Anstelle der Barabgeltung konnte
die Gesellschaft einen Umtausch in Allianz Sttickaktien im
Verhaltnis von zehn Sttckaktien fiir acht Genussscheine
anbieten. Die Allianz SE hat bei den Hauptversammlungen
stets darauf hingewiesen, dass sie von Rechts wegen nicht
zum Ruckruf der Genussscheine verpflichtet ist.

13 Nachrangige Verbindlichkeiten

Die nachrangigen Verbindlichkeiten in Hohe von 7,5 (7,5)
Mrd € resultieren zum einen aus der Emission nachrangiger
Anleihen tiber 5,9 (5,9) Mrd € durch die Allianz Finance I B.V.,
ein verbundenes Unternehmen, das den Erlos aus diesen
Emissionen an die Allianz SE ibertragen hat. Allianz SE gibt
eine performance guarantee tiber den Gesamtbetrag von
59(5,9) Mrd €.

Dartiiber hinaus resultiert ein Betrag in Hohe von 1,6 (1,6)

Mrd € aus einer durch die Allianz SE direkt begebenen
Anleihe. Siehe Angabe Nr. 16.
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14 Versicherungstechnische Riickstellungen

Deckungsriickstellung

Die Deckungsriickstellung ging 2007 um netto 27 Mio € zu-
rtick. Dieser Riickgang ist im Wesentlichen auf Folgendes
zurtickzufthren:

—den hoheren Selbstbehalt der Allianz Sachversicherung,
Munchen und

—die teilweise erfolgte Beendigung eines Exzedentenver-
trags mit der Allianz Lebensversicherungs-AG, Stuttgart.

Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle
Die Riickstellung ftir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfalle ging um netto 971 Mio € zurtick. Der Grund hier-
fur war das geringere Geschéftsvolumen (siehe Seite 16).

Schwankungsriickstellung und dhnliche Riickstellungen
Die Schwankungsriickstellung und &hnliche Riickstellungen
gingen um 110 Mio € zurlck (siehe Seite 12).

15 Andere Riickstellungen

Die Allianz SE hat die gesamtschuldnerische Haftung fiir die
Pensionsverpflichtungen der deutschen Konzerngesell-
schaften itbernommen und sich verpflichtet, diese zu erfiillen.
Daher werden die Pensionsverpflichtungen dieser Konzern-
gesellschaften im Einzelabschluss der Allianz SE ausgewie-
sen. Dariiber hinaus enthélt die Position die Riickstellungen
fur Pensionen und dhnliche Verpflichtungen gegentiber den
eigenen Mitarbeitern.

Die Steuerriickstellungen gingen um 298 Mio € zurtick,
was im Wesentlichen auf die Ausgliederung der RAS-Nieder-
lassung in die ACIF zurtickzuftihren ist.

Die Gesamtverdnderung der Rickstellungen fiir drohende
Verluste von 1 162 Mio € auf 602 Mio € ist vor allem auf die
Verdnderung der Ruckstellung fir drohende Verluste bei
BITES (310 Mio € ) und DEGI (267 Mio € ) zurtickzuftihren.

Riickstellung Verbrauch  Ertragausder  Zufiihrung Riickstellung
= Auflésung +)
)

31. Dezember 2006 2007 2007 2007  31.Dezember 2007

Tsd€ Tsd€ Tsd€ Tsd€ Tsd €

Riickstellungen fur Pensionen und &hnliche Verpflichtungen 3398374 197 792 — 289298 3489880

SteuerrGckstellungen 725398 387058 — 89414 427754
Sonstige Rickstellungen

1. Drohende Verluste 1161658 774992 — 215251 601917

2. Sonstige 142236 96 077 19709 103335 129785

Gesamt 5427 666 1455919 19 709 697 298 4649 336
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16 Falligkeiten der Finanzierungsverbindlichkeiten

Die Restlaufzeiten fiir nachrangige Verbindlichkeiten,
emittierte Anleihen und sonstige Verbindlichkeiten sind
den beiden nachfolgenden Tabellen zu entnehmen:

Restlaufzeiten zum 31. Dezember 2007

Summe  Restlaufzeit ~ Restlaufzeit  Restlaufzeit — Restlaufzeit — Restlaufzeit
bis 1 Jahr 1-3 Jahre 3-5Jahre 5-10Jahre > 10 Jahre

Tsd € Tsd € Tsd € Tsd € Tsd € Tsd €

Nachrangige Verbindlichkeiten (C.)

Konzerninterne Weiterreichung von Emissionserlésen aus

konzernexternen Finanzierungen 5930571 237109 5693 462

Nachrangige Anleihe, emittiert von Allianz SE 1579336 79336 1500 000
Zwischensumme 7509907 316 445 7193 462
Anleihen (konzernintern - G.II.) 1905 180 406 180 125000 30000 1085000 259 000
Sonstige Verbindlichkeiten (G.lIl.)

Konzerninterne Weiterreichung von Emissionserlésen aus

konzernexternen Finanzierungen 4277744 3083478 299 266 895 000

Sonstige konzerninterne Verbindlichkeiten 17384650 11380137 1000 000 3525000 1479513
Zwischensumme konzerninterne sonstige Verbindlichkeiten 21662394 14463615 1299 266 3525000 2374513
Verbindlichkeiten gegentber Dritten 2899494 2899494
Zwischensumme 24561888 17363109 1299 266 3525000 2374513
Gesamt 33976975 18085734 1424 266 3555000 3459513 7452 462

Restlaufzeiten zum 31. Dezember 2006

Summe  Restlaufzeit  Restlaufzeit  Restlaufzeit — Restlaufzeit — Restlaufzeit
bis 1 Jahr 1-3 Jahre 3-5Jahre 5-10Jahre > 10 Jahre

Tsd € Tsd € Tsd € Tsd € Tsd € Tsd €

Nachrangige Verbindlichkeiten (C.)

Konzerninterne Weiterreichung von Emissionserlésen aus

konzernexternen Finanzierungen 5930748 237286 5693462

Nachrangige Anleihe, emittiert von Allianz SE 1579335 79335 1500 000
Zwischensumme 7510083 316621 7193 462
Anleihen (konzernintern - G.I1.) 930 065 81065 435000 155000 259000
Sonstige Verbindlichkeiten (G.lIl.)

Konzerninterne Weiterreichung von Emissionserlésen aus

konzernexternen Finanzierungen 8157446 2404721 3132330 2620395

Sonstige konzerninterne Verbindlichkeiten 18439338 14863961 52405 1000 000 2522972
Zwischensumme konzerninterne sonstige Verbindlichkeiten 26596784 17268682 3184735 1000 000 5143367
Verbindlichkeiten gegenuber Dritten 1110438 1110438
Zwischensumme 27707222 18379120 3184735 1000 000 5143 367
Gesamt 36147370 18776806 3619735 1000 000 5298 367 7452 462
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Angaben zu derivativen Finanzinstrumenten

Optionen auf Aktien und Aktienindizes

Gattung Nominal ~ Beizulegender Buchwert Basiswert  Bilanzposition
Wert
Tsd€ Tsd€ Tsd€
Gekaufte Kaufoption 2138084 674 853 304714 Allianz SE Aktie Aktiva D.IV.
Verkaufte Kaufoption 687350 —-158299 219012 Allianz SE Aktie Passiva G.IV.
Gekaufte Verkaufsoption 2692223 79430 86103 Hang Seng Index Aktiva B.III.
Verkaufte Verkaufsoption 814277 -22752 29426 Hang Seng Index Passiva G.llI.

Optionen europdischen Typs werden nach dem Black-
Scholes-Modell und Optionen amerikanischen Typs nach
dem Binomialmodell auf der Basis des Schlusskurses am
Bewertungsstichtag bewertet. Die malgebliche Zins-
struktur wird von den Swap-Sédtzen am Bewertungsstich-

Aktienfutures, Aktienindizes und abgesicherte RSU

tag abgeleitet. Die ktinftige Dividendenrendite wird auf
Basis des Marktkonsenses zum Bewertungsstichtag ge-
schitzt. Die Volatilitat wird auf Basis der aktuell gehandel-
ten impliziten Volatilitdt ermittelt, wobei die Restlaufzeit
und das Verhéltnis zwischen Ausiibungspreis und rele-
vantem Referenzpreis beriicksichtigt wird.

Gattung Nominal ~ Beizulegender Buchwert Basiswert  Bilanzposition
Wert
Tsd € Tsd € Tsd €
Terminkauf 971727 —26297 39289 Allianz SE, DAX Passiva E.
DAX, Miinchener
Terminverkauf 892 457 —-438357 430487 Riick-Aktie Passiva E.
Absicherung RSU 746 474 — 746474 800963 Allianz SE Passiva G.III.

Der beizulegende Zeitwert eines Terminkontrakts ent-
spricht der Differenz zwischen dem Schlusskurs des
Basiswerts am Bewertungsstichtag und dem diskontierten
Terminpreis. Der anwendbare Diskontsatz wird von inter-
polierten Swap-Sitzen abgeleitet. Der Barwert der vor Fal-
ligkeit falligen Dividendenzahlungen des Terminkontrakts
wird ebenfalls beriicksichtigt, es sei denn, die Dividenden
sind Gegenstand einer Durchleitungsvereinbarung.

Devisen-Terminkontrakte

Verbindlichkeiten aus abgesicherten RSU, welche die
Konzerngesellschaften von der Allianz SE erwerben, um
ihre Verbindlichkeiten aus den Group-Equity-Incentive-
Planen abzusichern, werden auf Basis des Allianz-Schluss-
kurses am Bewertungsstichtag abziiglich der Barwert-
summe der geschétzten kiinftigen Dividenden berechnet,
die vor Falligkeit der jeweils abgesicherten RSU fallig
werden.

Gattung Nominal ~ Beizulegender Buchwert Basiswert  Bilanzposition
Wert
Tsd € Tsd € Tsd €
Terminverkauf 1324898 22052 1424 HK$,US $ Passiva E.

Der beizulegende Zeitwert eines Devisen-Terminkontrakts
entspricht der Differenz zwischen dem diskontierten Termin-
kurs und dem Devisenkassakurs in Euro, wobei der Euro-
Zinssatz zur Abzinsung und der Fremdwahrungs-Zinssatz
zur Aufzinsung verwendet werden.
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Zinsswaps
Gattung Nominal Beizulegender Buchwert Basiswert Bilanzposition
Wert
Tsd € Tsd € Tsd €
Variabel verzinsliches
Fix in variabel 64233 —1165 1182 Wertpapier Passiva E.
Variabel verzinsliches
Variabel in fix 296187 -3174 3174 Wertpapier Passiva E.
Der beizulegende Zeitwert eines Zinsswaps entspricht der
Differenz zwischen dem Barwert des festverzinslichen Teils
und dem Barwert des variabel verzinslichen Teils des Zins-
swaps, wobei die klinftigen variablen Zinssitze anhand der
aktuellen Terminzinskurve geschétzt werden.
Kreditderivative
Gattung Nominal Beizulegender Buchwert Basiswert Bilanzposition
Wert
Tsd € Tsd € Tsd €
Kreditausfallderivat Absicherung des potentiellen Ausfalls von
(Credit Default Swap) 765 000 1935 74 Forderungen gegeniber Riickversicherern Passiva E.
Der beizulegende Zeitwert eines Credit Default Swaps ent-
spricht der Differenz zwischen dem Barwert der Zahlungs-
reihe auf Basis des festgelegten Spread und dem Barwert
der Zahlungsreihe auf Basis des zum Bewertungsstichtag
jeweils herrschenden Spread. Die fur die Verwertungsquote
zugrunde gelegten Annahmen werden durch die jeweilige
Rahmenvereinbarung bestimmt.
Uberlebenswahrscheinlichkeiten werden auf Basis der von
Moody's veroffentlichten Ausfallwahrscheinlichkeiten
ermittelt.
Uberblick iiber Finanzinstrumente
Nominal Beizulegender Buchwert
Wert
Kategorie Position der Allianz SE Tsd € Tsd € Tsd €
Wahrungsbezogene Geschéfte Fremdwahrungsverkaufer 1324898 22052 1424
Aktien-/indexbezogene Geschéfte Aktien-/Indexkaufer 3924088 625 804 373429
Aktien-/indexbezogene Geschéfte Aktien-/Indexverkaufer 4272030 -517 226 735602
Absicherung RSU Aktienverkaufer 746 474 - 746474 800963
Zinsswaps Erhalte fix, zahle variabel 64233 —-1165 1182
Zinsswaps Erhalte variabel, zahle fix 296 187 -3174 3174
Sonstige Ceschafte — CDS Kéufer von Kreditabsicherungen 765 000 1935 74
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Angaben zur Gewinn- und Verlust-
rechnung

17 Gebuchte Bruttobeitrage

2007 2006
Tsd € Tsd €
Schaden- und Unfallrickversicherung
sowie Krankenrtckversicherung 3216577 4020416
Lebensriickversicherung 316263 365381
Gesamt 3532840 4385797

18 Technischer Zinsertrag f.e.R.

Die Berechnung und die Ubertragung des technischen
Zinsertrags von der nichtversicherungstechnischen in die
versicherungstechnische Rechnung erfolgen geméR § 38
RechVersV. Die Reduzierung des technischen Zinsertrags
um 12 Mio € ist auf die Reduzierung der Depotforderungen
zurtickzufiihren.

19 Aufwendungen fiir Versicherungsfalle f.e.R.

Die Aufwendungen fiir Versicherungsfélle sind um

20 Veranderung der iibrigen versicherungs-
technischen Netto-Riickstellungen

Diese Position enthalt im Wesentlichen:

— Netto-Deckungsriickstellung,

— Ruckstellungen fiir Gewinnbeteiligung und

—Ruckstellungen fiir zusétzliche Beitrage, die nach dem
Wintersturm ,Kyrill“ an unsere Riickversicherer zu zahlen
sind.

2007 2006
Tsd € Tsd €
Netto-Deckungsriickstellung -20499 -12818
Sonstige versicherungstechnische Netto-
Ruckstellungen -20116 - 786
Gesamt -40615 - 13604

21 Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
f.e.R.

Die Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb f.e.R. stan-
den im Einklang mit der globalen Verringerung des Beitrags-
volumens.

405 Mio € zurtickgegangen. Diese Entwicklung stand im 2007 2006
Einklang mit dem geringeren Geschaftsvolumen. 1€ 1€
Bruttobetrag -923738 -1152302
Anteil der Riickversicherer 265 850 359 869
Gesamt —657888 —792433
22 Ertrdge aus Kapitalanlagen
2007 2007 2006
Tsd € Tsd€ Tsd €
a) Ertrége aus Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
davon aus verbundenen Unternehmen: Tsd € 1194 800 (1 644 027) 1203828 1657944
b) Ertrdge aus anderen Kapitalanlagen
davon aus verbundenen Unternehmen: Tsd € 383 903 (260 940)
aa) Ertrage aus Grundstiicken, grundstiicksgleichen Rechten und Bauten einschlieRlich der Bauten auf
fremden Grundstiicken 33615 37232
bb) Ertrége aus anderen Kapitalanlagen 880710 658 166
914325 695398
¢) Ertrage aus Zuschreibungen 51919 129623
d) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 679792 125335
e) Ertrdge aus Gewinnabfihrungsvertragen 4045 565 3314916
Gesamt 6895 429 5923216
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23 Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

2007 2006
Tsd € Tsd €
a) Aufwendungen fur die Verwaltung der
Kapitalanlagen, Zinsaufwendungen und
sonstige Aufwendungen firr die Kapital-
anlagen
1. Zinsaufwendungen -1682677 —1413976
2.Sonstige —152 845 —-252984
b) Abschreibungen auf Kapitalanlagen —533258 —-434225
¢) Verluste aus dem Abgang von
Kapitalanlagen —334594 -70010
d) Aufwendungen aus Verlustiibernahme -56128 —-32349
Gesamt -2759502 -2203544

24 Abschreibungen auf Kapitalanlagen

Die Abschreibungen auf Kapitalanlagen enthalten aullerplan-
maRige Abschreibungen in Hohe von 5 (1) Mio € auf Grund-
stiicke gemald §253 (2) Satz 3 HGB und 380 (195) Mio € auf
Anteile an verbundenen Unternehmen.

25 Sonstige Ertrage

Geschaftsbericht Allianz SE 2007 Anhang

Honorar fiir den Abschlusspriifer
Im Geschaftsjahr wurde folgender Aufwand erfasst:

Tsd €
a) Abschlussprifung -4427
b) Sonstige Bestétigungs- und Bewertungsleistungen —-1003
c) Steuerberatungsleistungen -101
d) Sonstige Leistungen - 655
Gesamt -6186

27 Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Das nach § 274 Abs. 2 HGB bestehende Wahlrecht, latente
Steueranspriiche als Bilanzierungshilfe zu aktivieren, wur-
de nichtin Anspruch genommen. Bei der Ermittlung der
abzugrenzenden Steuerbetrage hat die Gesellschaft die
voraussichtlichen kiinftigen Steuerbelastungen saldiert.

Aufgrund steuerlicher Organschaften ist die Allianz SE
Steuerschuldner fiir die bei den Organgesellschaften (ins-
besondere Allianz Deutschland AG, Allianz Global Corpo-
rate & Specialty AG) anfallenden Steuern. Solange die im
kérperschaft- und gewerbesteuerlichen Organkreis vorhan-

2007 2006 denen Verlustvortrage nicht weitgehend verbraucht sind,
Tsd€ ™€ fithren die Steuerumlagen bei der Organtragerin Allianz SE
Wahrungskursgewinne e 221329 i Ergebnis zu einem Steuerertrag.
Gewinne aus Derivaten 296916 227131
Ertrége aus der Konzernumlage der Alters-
vorsorgeaufwendungen 105379 124159 28 Bilanzaewinn
Ertrdge aus konzerninternen Geschéften 75246 95033 9
Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 41569 3368
Ubrige 127 026 92715 2007 2006
Gesamt 1016979 763735 Tsd € Tsd €
JahresUberschuss 4593 641 4017237
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 1798 —
26 Sonstige Aufwendungen Entnahme aus Gewirjnr[}cklagen .
- aus der Riicklage fir eigene Anteile 861 —
2007 2006 Einstellungen in 'Gevvjnnr(JckIagen
Ted€ Ted€ -inandere Gewinnricklagen -2120475 -2008618
Aufwendungen fir Derivate —-259470 —-295051 Bilanzgewinn ZCTElnE 2008619
Ubrige Gesellschaftskosten —-253035 -295110
Zinsen und dhnliche Aufwendungen —-234513 -210759
Riickstellungen fur drohende Verluste aus
Derivategeschaften -215128 —349 693
Altersvorsorgeaufwendungen -105379 —-124159
Wahrungskursverluste —62642 —-116 865
Aufwendungen fir konzerninterne Ce-
schafte -15748 -96614
Ubrige —156 939 —122431
Gesamt —-1302854 -1610682
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Sonstige Angaben

Haftungsverhaltnisse, Rechtsstreitigkeiten und
sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die nachfolgend beschriebenen Garantien wurden von
Allianz SE zur Besicherung der Verbindlichkeiten von Kon-
zerngesellschaften gegeniiber Dritten abgegeben.

Garantieerklarungen wurden abgegeben fir

—die 1998 begebene Anleihe tiber 1,6 Mrd € der Allianz
Finance B.V., Amsterdam,

—die 2002 begebene Anleihe tiber 900 Mio € der Allianz
Finance I B.V., Amsterdam,

—die 2002 begebene nachrangige Anleihe tGber 3,0 Mrd €
der Allianz Finance Il B.V., Amsterdam,

—die 2002 begebene nachrangige Anleihe iiber 500 Mio USD
der Allianz Finance Il B.V., Amsterdam,

—die 2005 von der Allianz Finance Il B.V., Amsterdam
begebene Anleihe mit einem von der Entwicklung des
Deutschen Aktienindex (DAX) abhdngigen Riickzahlungs-
betrags; ausstehendes Emissionsvolumen 450 Mio €,

—die 2005 begebene Anleihe tiber 1,4 Mrd € der Allianz
Finance II B.V.,, Amsterdam,

—die 2006 von der Allianz Finance I[I B.V., Amsterdam,
begebene nachrangige Anleihe tiber 800 Mio €,

—die 2006 von der Allianz Finance Il B.V.,, Amsterdam,
begebene Anleihe tiber 1,5 Mrd €,

—die 2007 von der Allianz Finance Il B.V., Amsterdam,
begebene Anleihe tiber 400 Mio USD.

—das 2002 aufgenommene Darlehen tiber 100 Mio
Australische Dollar der Allianz Australia Ltd., Sydney,

—Verbindlichkeiten der Allianz Holding France in einer
Gesamthohe von 4,5 Mrd € im Zusammenhang
mit dem Erwerb der Minderheitsanteile an der AGF,

—fur Allianz Cornhill Insurance, Guildford, iber
78 Mio GBP zugunsten der Lloyds TSB,

— Verpflichtungen der Allianz Global Corporate & Specialty
AG, Munchen, aus Avalkreditvereinbarungen im Volumen
von 642 Mio USD,

—Verpflichtungen der Allianz Global Risks US Company,
Los Angeles, aus Avalkreditvereinbarungen. Diese beste-
hen im Volumen von 330 Mio USD.

Die Allianz SE ist gegentiiber der Allianz of America Inc.,
Wilmington, unserer US-amerikanischen Holdinggesell-
schaft, die Verpflichtung eingegangen, kiinftige Kapitalein-
schusse zu leisten. Damit wird die Allianz of America Inc.,
Wilmington, in die Lage versetzt, ihrerseits die Allianz Glo-
bal Risks US Insurance Company, Los Angeles, so mit einem
ausreichenden Kapital auszustatten, dass diese ihren

72

Zahlungsverpflichtungen fir Schaden im Zusammenhang
mit dem Attentat auf das World Trade Center nachkommen
kann. Diese kiinftigen Kapitaleinschiisse sind auf 152 Mio
USD begrenzt und durch Verpfandung von Wertpapieren
abgesichert.

Zur Sicherstellung von Zahlungsverpflichtungen der Allianz
Argos 14 GmbH unter einem abgeschlossenen Derivatever-
trag im Zusammenhang mit der Emission von Cat Bonds
mit Blue Fin Ltd. hat die Allianz SE eine Garantie zur Verfi-
gung gestellt.

Die Allianz SE stellt eine Garantie in Hohe von maximal

1 Mrd € fir die Verpflichtungen der AGF Vie, Paris, aus einem
fondsgebundenen Pensionsvertrag. Zum 31. Dezember 2007
beliefen sich die besicherten Anspriiche auf 211 Mio €.

Gegeniiber der Fireman's Fund Insurance Company, Novato
bestehen bedingte Verpflichtungen zur Leistung von Kapital-
einschiissen, die insbesondere bei kiinftigen negativen
Entwicklungen in den Reserven fiir das Jahr 2003 und friither
zu leisten sind. Sie sind auf 1,1 Mrd USD limitiert.

Verpflichtungen zur Leistung von Kapitaleinschiissen
bestehen auch gegentiber der Allianz Global Corporate
& Specialty France, Paris, in Hohe von 27 Mio €.

Fir die Allianz of America, Inc., Wilmington wurde eine
Garantieerklarung fiir Verpflichtungen im Zusammenhang
mit dem Erwerb von PIMCO Advisors L.P. gestellt. Die Allianz
SE hatte tiber ihre Tochtergesellschaft Allianz of America Inc.,
Wilmington, urspriinglich einen Anteil von 69,5% an PIMCO
erworben, wobei die Minderheitsgesellschafter die Option
hatten, ihren Anteil der Allianz of America Inc., Wilmington
anzudienen. Zum 31. Dezember 2007 betrug der Anteil der
Pacific Life an PIMCO noch 2,0%, damit belief sich das Ver-
pflichtungsvolumen gegeniiber Pacific Life zum 31. Dezember
2007 auf 0,3 Mrd USD.

Eine Garantieerklarung in Héhe von 50 Mio € wurde gegen-
uber der Dresdner Bank AG, Frankfurt, fir den Erwerb der
Forderungen aus den Namensrechtsvergiitungen im Zu-
sammenhang mit der Allianz Arena abgegeben.

Garantieerklarungen wurden aufRerdem abgegeben fir
von der Allianz RAS Seguros y Reaseguros S.A., Madrid, ab-
geschlossene Pensionsversicherungsvertrége.

Die Allianz SE garantiert gegeniiber Marsh, Inc. die Bonitat
bestimmter Tochtergesellschaften. Diese Garantien haben
eine jahrliche Laufzeit und sind betragsmalig nicht begrenzt.



Fur das US-Dollar Commercial Paper Programm wurde iber
die Allianz Finance Corporation, USA gegeniiber den Investo-
ren eine Garantie abgegeben. Zum Jahresultimo war 1,0
Mrd USD an Commercial Papers innerhalb des Programms
emittiert.

Die Allianz SE hat im Rahmen eines Securities Lending
Agreement eine Payment Guarantee fiir die Erfiillung der
Verpflichtungen der Dresdner Bank AG, Frankfurt, abgegeben.

Zwischen der Allianz Risk Transfer AG, Ztrich, und der Allianz
SE existiert eine Vereinbarung hinsichtlich einer angestreb-
ten Mindestkapitalisierung in Form eines Net Worth Main-
tenance Agreement.

Es besteht eine bedingte Verpflichtung, erhaltene Ausschiit-
tungen an die Allianz Capital Partners GmbH, Miinchen,
zurlickzuzahlen, um deren Fahigkeit, Gewahrleistungsver-
pflichtungen im Zusammenhang mit einem Beteiligungs-
verkauf zu erfiillen, sicherzustellen.

Verpflichtungen bestehen zudem mit 76 Mio € in Hohe der
Wertguthaben fiir Altersteilzeitverpflichtungen deutscher
Konzerngesellschaften.

Im Zusammenhang mit dem Verkauf von Beteiligungen
wurden in Einzelfdllen Garantien fiir einzelne Grundlagen
der Kaufpreisfestlegung abgegeben. Diese kénnen sich
beispielsweise auf Steuerrisiken beziehen. Im Rahmen des
2005 erfolgten Verkaufs der Allianz of Canada betreffen sie
dartiber hinaus einerseits weitere Elemente der Kaufpreis-
fixierung, andererseits auch das von der Allianz Global
Risks US Reinsurance Canada Branch versicherte Geschift.

Fir eine Kapitalmarktemission der HT1 Funding GmbH
wurde eine bedingte Zahlungsvereinbarung abgeschlossen
fur den Fall, dass die HT1 Funding GmbH den Coupon der
Anleihe nicht oder nicht voll bedienen kann.

Ferner hat die Allianz SE fur die Verbindlichkeiten mehrerer
Tochter- und Beteiligungsgesellschaften eine markttibliche
bzw. aufsichtsrechtlich geforderte, im Umfang nicht beziffer-
bare Ausfallhaftung tibernommen. Dazu gehort insbesondere
eine Freistellungserklarung ftr die Dresdner Bank gemald
§5 Abs. 10 des Statuts des Einlagensicherungsfonds.

Am 31. Dezember 2007 bestanden Verbindlichkeiten aus
Biirgschaften in Hohe von 8 Mio €.

Gesetzliche Pflichten zur Ubernahme etwaiger Verluste
ergeben sich aufgrund von Beherrschungsvertragen und/
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oder Gewinnabftihrungsvertragen mit folgenden Gesell-
schaften:

— ACM-Compagnie Mercur AG
—Allianz Alternative Assets Holding GmbH
- Allianz Autowelt GmbH
— Allianz Deutschland AG
- Allianz Finanzbeteiligungs GmbH
— Allianz Global Corporate & Specialty AG
— Allianz Immobilien GmbH (aufgehoben zum
31. Dezember 2007)
— Allianz ProzessFinanz GmbH (aufgehoben zum
31. Dezember 2007)
— AZ-Arges Vermogensverwaltungsgesellschaft mbH
—AZ-Argos 3 Vermogensverwaltungsgesellschaft mbH
—AZ-Argos 10 Vermégensverwaltungsgesellschaft mbH
—IDS GmbH-Analysis and Reporting Services
— META Finanz-Informationssysteme GmbH

Die Allianz SE hat am 8. Oktober 2007 mit der Allianz Invest-
ment Management SE und am 31. Oktober 2007 mit der
Allianz Argos 14 GmbH Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrage abgeschlossen. Diese Vertrage erfordern fiir
ihr Wirksamwerden die Zustimmung der Hauptversamm-
lung der Allianz SE, die in der Hauptversammlung am 21. Mai
2008 gewahrt werden soll, sowie die Eintragung in das je-
weilige Handelsregister. Der Beherrschungs- und Gewinn-
abftihrungsvertrag mit der Allianz Investment Management
SE gilt ab dem 1.Juli 2007, der Vertrag mit der Allianz Argos
14 GmbH ab dem 1. November 2007, wobei die Beherrschung
im Rahmen der Vertrage erst ab dem Datum der Eintragung
in das betreffende Handelsregister gilt.

Finanzielle Verpflichtungen ergeben sich aullerdem aus der
Zusage von Ausgleichszahlungen an Inhaber von Rechten
aus Stock-Option-Programmen der Assurances Générales de
France.

Aus Werbevertragen resultieren finanzielle Verpflichtungen
in Hohe von 223 Mio €.

Resteinzahlungsverpflichtungen fiir nicht voll eingezahlte
Aktien bestanden am Bilanzstichtag in Hohe von 30 Mio €
gegeniiber verbundenen Unternehmen.

Im Rahmen des Verkaufs eines Immobilienportfolios, das
Objekte verschiedener Konzerngesellschaften enthielt, hat
sich die Allianz SE unter bestimmten Bedingungen zu einer
Abgabe einer Kaufpreisgarantie verpflichtet. Die Garantie
wurde im Februar 2008 ausgestellt. Die Garantie belduft sich
auf maximal 230 Mio. €.
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Der Gesamtbetrag der Sicherheitsleistungen gegeniiber
Vermietern betrigt 0,2 Mio €.

Rechtsstreitigkeiten

Am 5. November 2001 wurde bei dem United States District
Court for the Southern District of New York unter der Be-
zeichnung Silverstein gegen Swiss Re International Business
Insurance Company Ltd. eine Klage gegen mehrere Versi-
cherungs- und Rickversicherungsgesellschaften, ein-
schlieRlich der heute unter dem Namen Allianz Global Risk
US Insurance Co. (AGR US) tdtigen Tochtergesellschaft der
Allianz SE eingereicht. Mit der Klage wurde das Ziel verfolgt,
den Terroranschlag vom 11. September 2001 auf das World
Trade Center im Hinblick auf die angeblich geltenden Ver-
sicherungsbedingungen verschiedener Versicherungsver-
trége als zwei verschiedene Ereignisse einstufen zu lassen.
Die Allianz SE war von dieser Klage mittelbar als Riickver-
sicherer der AGR US betroffen. Im Zusammenhang mit dem
Terroranschlag vom 11. September 2001 hat der Allianz
Konzern im Jahr 2001 einen Netto-Schadenaufwand in Hohe
von 1,5 Mrd € in seine Biicher aufgenommen. Am 18. Okto-
ber 2006 hat der United States Court of Appeals for the Se-
cond Circuit of New York eine erstinstanzliche Gerichtsent-
scheidung aus dem Jahr 2004 bestétigt, in der entschieden
wurde, dass der Terroranschlag auf das World Trade Center
unter den relevanten Versicherungsdokumenten versiche-
rungstechnisch zwei Ereignisse darstellt. Nach dieser Ent-
scheidung hat der Allianz Konzern auf Nettobasis die Riick-
stellungen nicht erhoht, denn die zusétzlichen Verbindlich-
keiten, die aus dieser Entscheidung resultieren, werden
durch positive Entwicklungen in der Beilegung anderer
World Trade Center Streitigkeiten und héherer Riickversi-
cherungsdeckung der Allianz im Zusammenhang mit der
Theorie von den zwei Ereignissen ausgeglichen. Am 23. Mai
2007 erzielte AGR US im Rahmen der gerichtlich angeord-
neten Vergleichsverhandlungen hinsichtlich der strittigen
Versicherungsanspriiche eine Einigung mit Silverstein Pro-
perties. Die Kosten des Vergleichs liegen im Rahmen der
gesetzten Fallreserven und werden durch Bankgarantien
von SCOR, einem Riuickversicherer der AGR US fur die betref-
fenden Versicherungspolicen, abgesichert. SCOR teilte am

74

24.Mai 2007 mit, dass die Einigung zwischen AGR US und
Silverstein Properties ihrer Auffassung nach nicht den Be-
dingungen des Rickversicherungszertifikats zwischen SCOR
und AGR US entspricht, und legte den Fall, wie im Rickver-
sicherungszertifikat vorgesehen, dem Schiedsgericht vor. Das
Schiedsverfahren hat im Oktober 2007 begonnen und die
Beweisaufnahme wurde eingeleitet. Wir erwarten vom Aus-
gang des Schiedsverfahrens keine wesentlichen negativen
finanziellen Auswirkungen auf die Allianz.

Am 24. Mai 2002 hat die Hauptversammlung der Dresdner
Bank die Ubertragung der Aktien ihrer Minderheitsaktionare
auf die Allianz SE als Hauptaktionar gegen Gewdhrung einer
Barabfindung in H6he von 51,50 € je Aktie beschlossen
(sogenannter ,Squeeze-out”). Die Hohe der Barabfindung
wurde von der Allianz SE auf der Basis eines Expertengut-
achtens festgelegt und ihre Angemessenheit von einem
gerichtlich bestellten Priifer bestatigt. Einige der ausgeschie-
denen Minderheitsaktionédre haben in einem gerichtlichen
Spruchverfahren vor dem Landgericht Frankfurt beantragt,
die angemessene Barabfindung zu bestimmen. Wir sind der
Ansicht, dass kein Anspruch auf Anhebung der Barabfindung
besteht. Sollte das Gericht den Betrag der Barabfindung
hoher festsetzen, wirkt sich diese Erhohung auf alle etwa
16 Mio an die Allianz SE ibertragenen Aktien aus.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Allianz zahlt verbleibenden Teil der

BITES-Wandelanleihe zuriick

Am 14.Januar 2008 hat der Allianz Konzern seine Absicht
bekannt gegeben, den verbleibenden Teil von 35,7% der im
Februar 2005 emittierten BITES-Anleihe in Aktien der
Minchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG zuriickzu-
zahlen. Die Anzahl der Aktien der Miinchener Riickversiche-
rungs-Gesellschaft AG, mit denen die Anleihe getilgt wurde,
richtete sich nach dem durchschnittlichen Stand des DAX
und des Borsenkurses der Aktie der Minchener Riickversi-
cherungs-Gesellschaft AG wihrend einer 20-tigigen Referenz-
periode, die am 22. Januar 2008 begann und am 18. Februar
2008 endete. Die Riickzahlung in Aktien der Miinchener
Riickversicherungs-Gesellschaft AG erfolgte am 27. Februar
2008. Durch die Riickzahlung der indexgebundenen Wandel-
anleihe verringert sich die Beteiligung des Allianz Konzerns
an der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG auf
unter 2%.



Warrant-Ausiibung

Am 15.02.2008 wurden die letzten 2,2 Mio Optionsscheine
ausgetibt, welche der Allianz Konzern im Februar 2005 im
Rahmen der All-in-One-Transaktion begeben hatte. Im
Zusammenhang mit der Austibung wurden entsprechend
2,2 Mio neue Aktien aus bedingtem Kapital emittiert, wor-
aus der Allianz SE ein Emissionserlds in Hohe von 202 Mio €
zufloss. Die neuen Aktien sind ab dem Geschéftsjahr 2008
dividendenberechtigt.

Bezlige des Vorstands

Am 31. Dezember 2007 bestand der Vorstand aus elf Mit-
gliedern, fiir deren Tatigkeit die nachstehend aufgefiihrten
Aufwendungen entstanden.

Die Vergiitung des Vorstands enthélt als fixe Komponente
das Grundgehalt sowie als variable Komponente einen
jahrlichen Bonus. Weitere Komponenten bestehen in Form
einer aktienbezogenen Vergiitung durch 102 950 virtuelle
Optionen (SAR) und 51 805 virtuelle Aktien (RSU).

2007 2006

Tsd € Tsd €
Fixe Bezlige - 6935 -6935
Variable Bezlige —12151 -14956
Sonstige Leistungen —393 -201
Fixe und variable Bezlige gesamt -19479 -22092
Wert der SAR zum Zeitpunkt der Gewahrung -4018 -3668
Wert der RSU zum Zeitpunkt der Gewéhrung -6970 -6142
Aktienbezogene Vergiitung -10988 -9810
Gesamtvergiitung -30467 —-31902

Dartberhinaus erhilt der Vorstand einen mittelfristigen
Drei-Jahre-Bonus in Hohe von 2 955 Tsd € (3 268 Tsd €).
Dieser Bonusbetrag ist ein auf Basis der Zwischenbeurtei-
lung geschatzter Wert fiir anteilige Zielerreichung in 2007.
Die Ermittlung der tatsdchlichen Zielerreichung kann erst
am Ende der Dreijahresperiode erfolgen.

Aktienbezogene Vergiitung

Die aktienbezogene Vergtitung (Group Equity Incentives)

erfolgt in der Allianz in Form virtueller Optionen, sogenann-

ter Stock Appreciation Rights (SAR), und in Form virtueller
Aktien, sogenannter Restricted Stock Units (RSU).

Der Zuteilungskurs der Group-Equity-Incentive-Programme

2007 betrug 160,13 € (Durchschnittskurs der Tagesschluss-
kurse der Allianz Aktie im Xetra-Handel der zehn auf die
Bilanzpressekonferenz der Allianz SE folgenden Borsentage).

Geschaftsbericht Allianz SE 2007 Anhang

Leistungen an ausgeschiedene Vorstands-
mitglieder

Fur ausgeschiedene Vorstandsmitglieder bzw. ihre Hinter-
bliebenen wurden im Berichtsjahr Vergiitungen und andere
Versorgungsleistungen von 4 (3) Mio € ausbezahlt. Auler-
dem besteht eine Rtickstellung von 39 (39) Mio € fir laufende
Pensionen und Anwartschaften auf Pensionen.

Aufsichtsratsvergiitung

€ %
Fixe Vergltung —704168 45,0
Variable Vergiitung —452075 289
Ausschussverglitung —409 062 26,1
Gesamt —1565 305 100,0

Fir weitere Informationen siehe Seiten 42 bis 48 des Ver-
giitungsberichts.

Durchschnittliche Anzahl der Mitarbeiter im
Berichtsjahr

(ohne Vorstandsmitglieder, Auszubildende, Praktikanten
und Arbeitnehmer in der passiven Phase der Altersteilzeit,
in der Elternzeit oder im Grundwehr-/Zivildienst)

2007 2006
Innendienst-Vollzeitmitarbeiter 922 922
Innendienst-Teilzeitmitarbeiter 101 83
Gesamt 1023 1005
Personalaufwendungen
2007 2006
Tsd€ Tsd€
1. Léhne und Gehélter —151492 —-132009
2. Soziale Abgaben und Aufwendungen fir
Unterstltzung -13019 -12140
3. Aufwendungen fir Altersversorgung -227M —-22366
Gesamt —187282 -166515
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Mitteilungen gemal? § 21 Abs. 1 WpHG

Die Gesellschaft hat die folgenden Mitteilungen gemaR § 21

Abs.1 WpHG erhalten:

Wohnort/ +=Uber- Melde- Datum Stimm-  Anzahl der Zurechnung
Sitz schreitung schwelle rechts- Stimm- gemaR
—=Unter- anteil rechte §22 WpHG
schreitung

Gesellschaftsname % %
§22 (1) Satz 1 Nr. 6;
weitere 0,002 %
(11177 Aktien) ge-
AXAS.A.D Paris + 3 11.5.2007 3278 14723588 maR §22 (1)Nr. 1
§22(1)Satz1Nr.6
Barclays Global Investors UK Holdings Limited London - 3 29.8.2007 2970 13342338 iV.m.§22(1)Satz2
§22(1)Satz1Nr.6
JPMorgan Chase & Co. New York + 3 95.2007 4130 18548902 i.V.m.§22(1)Satz2
§22(1)Satz1Nr.6
JPMorgan Chase & Co. New York - 3 11.5.2007 1,580 7083076 i.v.m.§22(1)Satz2

Munchener Rickversicherungs-Gesellschaft

Aktiengesellschaft in Minchen Minchen - 3 25.9.2007 2,670 11982644 keine
0,68% Stimmrechte
(3 049 835 Aktien)
gemals §22 (1)
UBS AG Ztrich - 3 20.6.2007 2,770 12431539 Satz 1Nr. 1
0,36% Stimmrechte
(1 635947 Aktien)
gemal §22 (1)
UBS AG Zrich + 3 23.1.2008 3800 17119551 Satz 1Nr. 1

" Davon werden 3,003% (13 488 463 Stimmrechte) gemal § 22 (1) Satz 1 Nr. 6i.V.m. § 22 (1) Satz 2 WpHG der AXA S.A. ber folgende Tochtergesellschaften der AXA S.A. zugerechnet, die jeweils
auch der Allianz SE das Uberschreiten der 3% Meldeschwelle am 11.5.2007 mitgeteilt haben: AXA Financial, Inc., AXA Financial Services, LLC, AXA Equitable Life Insurance Company, LLC,

AllianceBernstein Corporation und AllianceBernstein L.P..

Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate

Governance Kodex

Vorstand und Aufsichtsrat der Allianz SE haben am 20. De-
zember 2007 die Entsprechenserkldrung zum Deutschen
Corporate Governance Kodex nach § 161 AktG abgegeben

und den Aktiondren auf der Website der Gesellschaft unter

www.allianz.com/cg dauerhaft zugdnglich gemacht.

Minchen, den 12. Februar 2008
Allianz SE

Der Vorstand
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass geméaf den an-
zuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen der Einzelab-
schluss der Allianz SE ein den tatsachlichen Verhéaltnissen
entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertrags-
lage der Gesellschaft vermittelt und im Lagebericht der
Geschiftsverlauf einschlielich des Geschéftsergebnisses
und die Lage der Gesellschaft so dargestellt sind, dass ein
den tatsédchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild ver-
mittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken
der voraussichtlichen Entwicklung der Gesellschaft be-
schrieben sind.

Miunchen, den 12. Februar 2008
Allianz SE
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Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers

Wir haben den Jahresabschluss — bestehend aus Bilanz, Ge-
winn- und Verlustrechnung sowie Anhang — unter Einbezie-
hung der Buchfithrung und den Lagebericht der Allianz SE,
Minchen, fiir das Geschéftsjahr vom 1.Januar bis 31. De-
zember 2007 geprift. Die Buchfithrung und die Aufstellung
von Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen
handelsrechtlichen Vorschriften und den ergdnzenden
Bestimmungen der Satzung liegen in der Verantwortung
des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf
der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine
Beurteilung tiber den Jahresabschluss unter Einbeziehung
der Buchfithrung und iiber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB
unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsmaéliger
Abschlussprifung vorgenommen. Danach ist die Priifung
so zu planen und durchzufithren, dass Unrichtigkeiten und
Verstol3e, die sich auf die Darstellung des durch den Jahres-
abschluss unter Beachtung der Grundsétze ordnungsméfiger
Buchfithrung und durch den Lagebericht vermittelten Bildes
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich aus-
wirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei
der Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kennt-
nisse iiber die Geschéftstatigkeit und tiber das wirtschaftli-
che und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwar-
tungen tber mogliche Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen der
Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbe-
zogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise ftr die
Angaben in Buchfiihrung, Jahresabschluss und Lagebericht
iberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die
Prifung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzie-
rungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen des
Vorstands sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des
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Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auf-
fassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grund-
lage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priiffung hat zu keinen Einwendungen gefthrt.
Nach unserer Beurteilung auf Grund der bei der Priifung
gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahresabschluss
den gesetzlichen Vorschriften und den ergdnzenden Be-
stimmungen der Satzung und vermittelt unter Beachtung
der Grundsétze ordnungsmaRiger Buchfithrung ein den
tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der
Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss,
vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage
der Gesellschaft und stellt die Chancen und Risiken der zu-
kinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Miunchen, den 3. Marz 2008
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

i TR

Dr. Frank Pfaffenzeller
Wirtschaftspriifer

Johannes Pastor
Wirtschaftspriifer



Mandate der Aufsichtsratsmitglieder

Dr. Henning Schulte-Noelle

Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden inldndischen
Aufsichtsraten und SE-Verwaltungsraten E.ON AG, Siemens
AG (bis 24.Januar 2008), ThyssenKrupp AG

Dr. Wulf H. Bernotat

Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden inldndischen
Aufsichtsraten und SE-Verwaltungsréten Bertelsmann AG,
METRO AG

Konzernmandate E.ON Energie AG (Vorsitzender),
E.ON Ruhrgas AG (Vorsitzender)

Mitgliedschaft in vergleichbaren » Kontrollgremien
Konzernmandate E.ON Nordic AB (Vorsitzender),

E.ON Sverige AB (Vorsitzender), E.ON UK plc (Vorsitzender),
E.ON U.S. Investments Corp. (Vorsitzender)

Jean-Jacques Cette
Mitgliedschaft in vergleichbaren" Kontrollgremien
Assurances Générales de France

Dr. Gerhard Cromme

Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden inldndischen
Aufsichtsraten und SE-Verwaltungsraten Axel Springer AG,
Siemens AG (Vorsitzender), ThyssenKrupp AG (Vorsitzender)

Mitgliedschaft in vergleichbaren Kontrollgremien
Compagnie de Saint-Gobain S.A.

Stand: 31. Dezember 2007 oder (bei ausgeschiedenen Mitgliedern) Tag des

Ausscheidens.

" Mandate in anderen Kontrollgremien sehen wir dann als ,vergleichbar” an,
wenn das Unternehmen bérsennotiert ist oder mehr als 500 Mitarbeiter hat.

Claudia Eggert-Lehmann
Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden inldndischen
Aufsichtsraten und SE-Verwaltungsréaten Dresdner Bank AG

Godfrey Robert Hayward

Dr. Franz B. Humer
Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden inldndischen
Aufsichtsraten und SE-Verwaltungsraten

Konzernmandate F. Hoffmann-La Roche AG (Vorsitzender),
Roche Deutschland Holding GmbH (Vorsitzender), Roche
Diagnostics GmbH (Vorsitzender)

Mitgliedschaft in vergleichbaren » Kontrollgremien
DIAGEO plc

Konzernmandate Chugai Pharmaceutical Co. Ltd., Roche
Holding AG (Vorsitzender)

Prof. Dr. Renate Kdcher

Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden inlandischen
Aufsichtsraten und SE-Verwaltungsraten BASF AG (bis
14.Januar 2008), Infineon Technologies AG, MAN AG
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Peter Kossubek seit 2. Mai 2007

Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden inlandischen
Aufsichtsraten und SE-Verwaltungsraten Allianz Versiche-
rungs-AG

Igor Landau

Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden inlandischen
Aufsichtsraten und SE-Verwaltungsréten adidas AG
(stv. Vorsitzender)

Mitgliedschaft in vergleichbaren " Kontrollgremien
HSBC France, Sanofi-Aventis S.A.

Jorg Reinbrecht

Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden inlandischen
Aufsichtsraten und SE-Verwaltungsraten SEB AG
Margit Schoffer bis 2. Mai 2007

Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden inlandischen

Aufsichtsrdten und SE-Verwaltungsréten Dresdner Bank AG

Rolf Zimmermann
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Mandate der Vorstandsmitglieder

Michael Diekmann

Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden inldndischen
Aufsichtsraten und SE-Verwaltungsraten BASF SE, Deutsche
Lufthansa AG, Linde AG (stv. Vorsitzender), Siemens AG
(seit 24.Januar 2008)

Konzernmandate Allianz Deutschland AG (Vorsitzender),
Allianz Global Investors AG (Vorsitzender), Dresdner Bank
AG (Vorsitzender)

Mitgliedschaft in vergleichbaren ) Kontrollgremien
Konzernmandate Allianz S.p.A. (Vizeprésident), Assurances
Générales de France (Vizeprasident)

Dr. Paul Achleitner
Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden inlandischen
Aufsichtsraten und SE-Verwaltungsraten Bayer AG, RWE AG

Konzernmandate Allianz Deutschland AG, Allianz Global
Investors AG, Allianz Investment Management SE (Vorsit-
zender), Allianz Lebensversicherungs-AG

Mitgliedschaft in vergleichbaren » Kontrollgremien
Konzernmandate Allianz Elementar Lebensversicherungs-
AG (Vorsitzender) (bis 7. Februar 2008), Allianz Elementar
Versicherungs-AG (Vorsitzender) (bis 7. Februar 2008),
Allianz Investmentbank AG (stv. Vorsitzender) (bis 7. Feb-
ruar 2008)

Oliver Bate seit 1.Januar 2008

Clement B. Booth
Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden inlandischen
Aufsichtsraten und SE-Verwaltungsréten

Konzernmandat Allianz Global Corporate &
Specialty AG (Vorsitzender)

Mitgliedschaft in vergleichbaren » Kontrollgremien
Konzernmandate Allianz Australia Limited, Allianz Insurance
Holdings plc (Vorsitzender), Allianz Irish Life Holdings plc,
Allianz Life Insurance Company of North America (seit

1.Januar 2008), Euler Hermes S.A., Fireman's Fund Insurance

Company (seit 1.Januar 2008)

Jan R. Carendi bis 31. Dezember 2007

Mitgliedschaft in vergleichbaren" Kontrollgremien
Konzernmandate Allianz Life Insurance Company of North
America (Vorsitzender) (bis 30.Juni 2008), Fireman's Fund
Insurance Company (Vorsitzender) (bis 31. Dezember 2007)

Enrico Cucchiani
Mitgliedschaft in vergleichbaren  Kontrollgremien
Pirelli & Co. S.p.A., Unicredit S.p.A.

Konzernmandate Allianz Compania de Seguros S.A. Barce-
lona (stv. Vorsitzender), Allianz Elementar Lebensversiche-
rungs-AG (stv. Vorsitzender) (bis 7. Februar 2008), Allianz
Elementar Versicherungs-AG (stv. Vorsitzender) (bis 7. Feb-
ruar 2008), Allianz Investmentbank AG (bis 7. Februar 2008),
Allianz S.p.A. (CEO), Companhia de Seguros Allianz Portugal
S.A. (stv. Vorsitzender), Kog Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.,
Kog Allianz Sigorta A. S.

Dr. Joachim Faber
Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden inldndischen
Aufsichtsrdten und SE-Verwaltungsraten Bayerische Borse AG

Konzernmandate Allianz Beratungs- und Vertriebs-AG (stv.
Vorsitzender), Allianz Global Investors Deutschland GmbH
(Vorsitzender), Allianz Global Investors Kapitalanlagegesell-
schaft mbH (Vorsitzender)

Mitgliedschaft in vergleichbaren Kontrollgremien
Konzernmandate

Allianz Global Investors Italia SGR S.p.A. (Vorsitzender),
Allianz S.p.A., Assurances Générales de France

Stand: 31. Dezember 2007 oder (bei ausgeschiedenen Mitgliedern) Tag des

Ausscheidens.

" Mandate in anderen Kontrollgremien sehen wir dann als ,vergleichbar” an,
wenn das Unternehmen bérsennotiert ist oder mehr als 500 Mitarbeiter hat.
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Dr. Helmut Perlet
Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden inlandischen
Aufsichtsraten und SE-Verwaltungsraten GEA-Group AG

Konzernmandate Allianz Deutschland AG (stv. Vorsitzender),
Allianz Global Corporate & Specialty AG (stv. Vorsitzender),
Allianz Global Investors AG, Allianz Investment Management
SE (stv. Vorsitzender), Dresdner Bank AG

Mitgliedschaft in vergleichbaren " Kontrollgremien
Konzernmandate Allianz Life Insurance Company of North
America, Allianz of America, Inc., Allianz S.p.A., Fireman’s
Fund Insurance Company, Lloyd Adriatico Holding S.p.A.
(bis 31.Januar 2008)

Dr. Gerhard Rupprecht

Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden inlandischen
Aufsichtsraten und SE-Verwaltungsraten Fresenius SE,
Heidelberger Druckmaschinen AG

Konzernmandate Allianz Beratungs- und Vertriebs-AG (Vor-
sitzender), Allianz Lebensversicherungs-AG (Vorsitzender),
Allianz Private Krankenversicherungs-AG (Vorsitzender),
Allianz Versicherungs-AG (Vorsitzender)

Mitgliedschaft in vergleichbaren » Kontrollgremien
Konzernmandate Allianz Elementar Lebensversicherungs-
AG (seit 7. Februar 2008), Allianz Elementar Versicherungs-
AG (seit 7. Februar 2008), Allianz Investmentbank AG
(seit 7. Februar 2008), Allianz Suisse Lebensversicherungs-
Gesellschaft (seit 1.Januar 2008), Allianz Suisse Versiche-
rungs-Gesellschaft (seit 1.Januar 2008)
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Jean-Philippe Thierry

Mitgliedschaft in vergleichbaren ) Kontrollgremien

Baron Philippe de Rothschild, Compagnie Financiére Saint-
Honoré, Eurazeo, Paris Orléans, Pinault Printemps Redoute,
Société Financiére et Fonciére de participation

Konzernmandate AGF Holding (Vorsitzender), AGF IART
(Vorsitzender), AGF International, AGF VIE (Vorsitzender),
Euler Hermes S.A. (Vorsitzender), Mondial Assistance AG
(Vorsitzender)

Dr. Herbert Walter

Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden inldndischen
Aufsichtsraten und SE-Verwaltungsraten Deutsche Bérse AG,
E.ON Ruhrgas AG

Konzernmandat Allianz Beratungs- und Vertriebs-AG

Mitgliedschaft in vergleichbaren ) Kontrollgremien
Banco BPI S.A., Banco Popular Espanol S.A.

Dr. Werner Zedelius

Mitgliedschaft in vergleichbaren  Kontrollgremien

Bajaj Allianz General Insurance Company Limited, Bajaj
Allianz Life Insurance Company Limited

Konzernmandate Allianz Hungéria Biztositd Rt. (Vorsitzen-
der), Allianz pojistovna a. s. (Vorsitzender), Allianz-Slovenska
poistovna a. s. (Vorsitzender), T. U. Allianz Polska S.A.
(Vorsitzender), T. U. Allianz Zycie Polska S.A. (Vorsitzender),
ROSNO (stv. Vorsitzender)



Geschéftsbericht Allianz SE 2007

Abkurzungsverzeichnis

ACIF Allianz Compagnia ltaliana Finanziamenti SpA

AG Aktiengesellschaft

AGF Assurances Générales de France S.A.

AGR Allianz Global Risk

AHF Allianz Holding France

AktG Aktiengesetz

AZ Allianz

BetrAVG Gesetz zur Verbesserung der betrieblichen Altersversorgung

BITES Basket Index Tracking Equity Linked Securities

BPV Beitragsorientierter Pensionsvertrag

CDS Credit Default Swap

DECI Deutsche Gesellschaft fir Immobilienfonds GmbH

DVFA Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management (e.V.)

EVA Economic Value Added

f.e.R. fur eigene Rechnung

ff fortfolgende

GEI Group Equity Incentives

GmbH Gesellschaft mit beschrankter Haftung

HGB Handelsgesetzbuch

IRC International Reinsurance Company S.A.

KG Kommanditgesellschaft

Ltd Limited

Mio Million

Mrd Milliarde

MTB Mid-Term Bonus

NAFTA North American Free Trade Agreement

Nr. Nummer

Plc Public limited company

PZE Pensionszusage durch Entgeltumwandlung

ROSNO Russian People’s Insurance Society

RSU Restricted Stock Units

SAR Stock Appreciation Rights

SA Société Anonyme

SEStG Gesetz Uber steuerliche Begleitmalinahmen zur Einfithrung der
Europaischen Gesellschaft und zur Anderung weiterer steuerrechtlicher Vorschriften

S.p.A. Societa per Azioni

RechVersV Verordnung Uber die Rechnungslegung von Versicherungsunternehmen

Tsd Tausend

VAG Versicherungsaufsichtsgesetz

Abkiirzungsverzeichnis
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Allianz SE
Koniginstrafie 28
80802 Miinchen
Telefon 08938 00 0
info@allianz.com
www.allianz.com

Fotografie: Andreas Pohlmann

Dieser Geschaftsbericht liegt auch
in englischer Sprache vor.
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