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Liebe Aktionarinnen und Aktionare,

ich begrufe Sie, auch im Namen meiner Vorstandskollegen, zur Hauptversammlung lhrer Allianz

in der Miinchener Olympiahalle. Wir freuen uns tber Ihre zahlreiche Teilnahme.

Herzlich begriRe ich auch die Damen und Herren der Presse sowie die Schiler und Studenten, die

heute bei uns sind.

Uberblick

Im Geschaftsjahr 2004, meine Damen und Herren, haben wir gute Erfolge erzielen kbnnen. Wir
haben aber gleichzeitig auch viel dafiir getan, weiteren Schwung fiir 2005 und die Folgejahre
aufzubauen. Wir kénnen also von einer soliden Ausgangslage die Entwicklung lhrer Gesellschaft in
Zukunft weiter vorantreiben. Bevor ich aber zur Zukunft komme, zunéchst ein Blick auf die Ergeb-

nisse im Geschaftsjahr 2004.

Einer der aussagekréaftigsten Indikatoren fur die Leistung lhres Unternehmens ist das operative
Ergebnis. Es zeigt an, was effektiv aus dem laufenden Geschéft erwirtschaftet wurde; also
ohne Gewinne und Verluste aus VerdufRerungen von Aktien, vor Steuern und vor Goodwill-
Abschreibungen sowie auch vor Bedienung der Minderheitsaktionare an unseren bérsennotierten
Gruppengesellschaften. Dieses operative Ergebnis stieg im Berichtsjahr auf 6,9 Milliarden Euro,
nach 4,1 Milliarden Euro im Vorjahr. Diese deutliche Steigerung gibt uns die Gewissheit, dass wir
mit unseren operativen Mal3nahmen auf dem richtigen Weg sind. Das Vorsteuerergebnis stieg

von 2,9 Milliarden Euro auf 5,2 Milliarden Euro, also um 81,2 Prozent.

Auch der Jahrestiberschuss, also das Nettoergebnis, verbesserte sich um mehr als 300 Millionen

Euro auf 2,2 Milliarden Euro.

Dass der Jahresuberschuss nicht so stark stieg wie das operative und das Vorsteuerergebnis liegt
daran, dass unsere operativen Ergebnisverbesserungen vollstandig besteuert werden. Zudem war
das Vorjahresergebnis noch durch hohere realisierte Gewinne aus Kapitalanlagen bestimmt, die

zum grof3ten Teil steuerfrei blieben oder nur geringfligig besteuert wurden.

Der Kapitalmarkt hat diese Entwicklung noch nicht nachvollzogen. Zum Jahreswechsel notierte die
Allianz Aktie bei 97,60 Euro. Uber das Gesamtjahr betrachtet fiel der Kurs Ihrer Aktie damit um
rund 2,5 Prozent.

Naturlich ist es unser Ziel, Sie, die Aktionare, an unseren nachhaltigen Ergebnisverbesserungen zu
beteiligen. Deshalb schlagen wir Ihnen in diesem Jahr eine Dividendensumme von 674 Millionen
Euro vor. Die Dividende pro Aktie soll 1 Euro und 75 Cent betragen. Dies ist ein deutliches Dividen-

denplus von fast 17 Prozent.



Meine Damen und Herren, auch mit dieser Steigerung erfiillen wir vielleicht nicht alle Erwartungen.
Aber fur Sie als unternehmerische Investoren birgt dies auch eine gute Nachricht. Denn wir wollen
und kénnen unsere starke Eigenkapitalposition fur Sie, die Eigentiimer der Allianz, fir weiteres

profitables Wachstum nutzen.

Gegenlaufige Entwicklung 2004

In den letzten Jahren mussten wir Ihnen immer wieder von Sonderfaktoren berichten, die unser
Ergebnis aulRerordentlich belasteten. Im Geschéftsjahr 2004 gab es nur noch eine negative
Entwicklung mit hoher Ergebniswirkung. Wir mussten auf Immobilien, deren Mieteinnahmen nicht
mehr unseren Planungen entsprachen, Abschreibungen von 715 Millionen Euro vornehmen. So
bedauerlich diese MalRnahme im Zusammenhang mit dem Abschwung am deutschen Immobilien-
markt ist, so sehr spricht es fur die Gesundung unseres Geschéfts und fir die Verstetigung unseres

Ergebniswachstums, dass es 2004 bei diesem einzigen wirklich bedeutenden Negativfaktor blieb.

Das , 3+Eins-Programm*

Ich werde Sie jetzt in der Reihenfolge unseres ,3+Eins-Programms* durch die wesentlichen
Ergebnisse fuihren. Dieses Programm steckt, wie Sie aus dem Vorjahr wissen, unser

Arbeitspensum bis 2006 ab. Hier zur Erinnerung die vier Programmpunkte komprimiert:
1. Sicherung und Starkung der Kapitalbasis,

2. Steigerung der operativen Profitabilitat,

3. Verringerung der Komplexitat und

+ Eins nachhaltige Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit und damit des Unternehmenswertes.

1. Sicherung und Starkung der Kapitalbasis

Unser Eigenkapital erh6hte sich um insgesamt 2,2 Milliarden Euro auf 30,8 Milliarden Euro. Damit
Uberschritten wir erstmals seit dem Beginn der Kapitalmarktkrise im Jahr 2000 wieder die Schwelle

von 30 Milliarden Euro.

Die Festigung unserer Kapitalbasis beruht einerseits auf dem auf die Anteilseigner entfallenden
Wertzuwachs unserer Kapitalanlagen; dieser machte 1,4 Milliarden Euro aus. Und naturlich trug
der Jahresuberschuss von 2,2 Milliarden Euro betrachtlich zur Starkung des Eigenkapitals bei.
Wie auf der letzten Hauptversammlung beschlossen, sind hiervon 551 Millionen Euro Dividenden-

zahlungen fur das Geschaftsjahr 2003 abzuziehen.



Nicht zuletzt aufgrund dieser beachtlichen Starkung des Eigenkapitals wurden unsere guten
Ratings insgesamt bestatigt. Damit wird der Allianz auch von unabhéngiger Stelle die

hohe Qualitat bescheinigt, die im Wettbewerb um Kunden und langfristige Anleger wichtig ist.

2. Steigerung der operativen Profitabilitat

Meine Damen und Herren, der zweite Punkt unseres ,3+Eins-Programms"” fordert: Steigerung der

operativen Profitabilitat.

Das haben wir 2004 getan, ich nannte Ihnen ja eingangs bereits die Verbesserung des operativen
Ergebnisses von 4,1 Milliarden Euro auf 6,9 Milliarden Euro. Doch wie kam diese stolze Steigerung

zustande?

Ein bedeutender Anteil ist darauf zuriickzufiihren, dass wir die Margen im Neugeschaft verbesser-
ten. AulRerdem kirzten wir nochmals die Verwaltungskosten, diesmal um 900 Millionen Euro —
ungeachtet dessen, dass zeitgleich unser Umsatz um mehr als 3 Milliarden Euro auf fast 97 Milliar-
den Euro wuchs. Diese Kostensenkung ist wichtig, weil der Léwenanteil dieser Einsparungen nach-

haltig wirkt. Hier werden also keine Kosten in die Zukunft verschoben.

Trotz unserer guten Ergebnissteigerungen hinterfragen wir weiterhin kontinuierlich unsere Kosten-
strukturen. Das ist ein Prozess, der nie erlahmen darf und bei dem — wenn wir zuriickschauen —
Betrachtliches geleistet wurde. In den letzten zwei Jahren sanken, Gber alle vier Geschaftssegmente
hinweg betrachtet, die Verwaltungskosten um 2,9 Milliarden Euro. Und dies, obwohl in dem

gleichen Zeitabschnitt unser Umsatz um 4,3 Milliarden Euro gewachsen ist.

Alle vier Geschaftssegmente und fast alle Gruppengesellschaften trugen zu der Verbesserung

des operativen Ergebnisses bei.

Far diejenigen von Ihnen, die mit der Allianz noch nicht so vertraut sind, habe ich unsere vier Ge-
schaftssegmente mit ihren jeweiligen Umsatzen 2004 aufgefihrt. Sie sehen, dass im Berichtsjahr
die Lebens- und Krankenversicherung erstmals Spitzenumsatztrager war. Auf die Umsatzentwick-

lung gehe ich bei meinem Bericht Uber die einzelnen Geschaftssegmente noch naher ein.

Auf der linken Seite dieses Bilds erkennen Sie den Anteil unserer Geschéaftssegmente am Gesamt-
umsatz. Rechts zeigen wir die geographische Verteilung. Wir sind international aufgestellt, doch ein
Drittel unserer Umsatze stammt, wie auch im Vorjahr, aus Deutschland. Auch in Zukunft wollen wir

unsere starke Stellung hier im deutschen Markt weiter ausbauen.

Beim folgenden Gang durch die einzelnen Geschéftssegmente werde ich mich kurz fassen, da
alle Einzelheiten im Geschéftsbericht nachzulesen sind. Hier also nur das Wichtigste, damit

wir Zeit gewinnen fur die Aussprache.



Schaden- und Unfallversicherung

In der Schaden- und Unfallversicherung steigerten wir die Beitragseinnahmen wéahrungsbereinigt
um 2,1 Prozent auf 43,8 Milliarden Euro. Dieses Wachstum mag bescheiden aussehen, aber

vergessen Sie dabei nicht: Der Mehrumsatz erflillt hohe MaRRstdbe an Qualitat und Profitabilitat.

Unsere Zeichnungspolitik ist darauf ausgerichtet, nur Geschéaft zu zeichnen, bei dem der Preis das
Risiko tatséchlich abbildet. Die Verbesserung des operativen Ergebnisses um 63 Prozent auf knapp

vier Milliarden Euro zeigt, dass sich diese Fokussierung auf nachhaltige Profitabilitat auszahlt.

Zum dritten Mal in Folge verbesserten wir in der Schaden- und Unfallversicherung das Verhaltnis
der Schadenaufwendungen und Kosten zu den verdienten Beitragen. Diese so genannte Schaden-/
Kostenquote sank 2004 nochmals um 4,1 Prozentpunkte auf 92,9 Prozent. Das ist eine Leistung,

mit der wir auch im internationalen Vergleich ganz vorne liegen.

Der Jahresiiberschuss des Segments nach Steuern, Goodwill und Anteilen Dritter betrug

3,3 Milliarden Euro. Der Riickgang gegeniber dem Vorjahr liegt daran, dass in dem
Uberschuss des Vorjahres per Saldo hohere VerauRerungsgewinne aus Aktien enthalten waren.
AulRerdem bewirkte der operative Ergebnissprung im Berichtsjahr, dass Steueraufwand und
Anteile Dritter am Ergebnis zusammengerechnet auf 2,6 Milliarden Euro hochschnellten. Das

sind 1,6 Milliarden Euro mehr als im Vorjahr.

Lebens- und Krankenversicherung

In der Lebens- und Krankenversicherung steigerten wir die Beitragseinnahmen wéhrungsbereinigt

um 10 Prozent auf 45,2 Milliarden Euro.

Wir erzielten ein operatives Ergebnis von 1,4 Milliarden Euro und erwirtschafteten einen Jahres-

tiberschuss von 808 Millionen Euro. Das sind 770 Millionen Euro mehr als im Vorjahr.

Diese Ertragsumkehr ist zum einen das Ergebnis operativer Verbesserungen: Wir passten Preise
an die Risiken an und steigerten unsere Effizienz. Zum anderen trug auch unser deutlich
verbessertes Kapitalanlageergebnis dazu bei, dass wir 2004 wieder einen ordentlichen Jahresuber-

schuss ausweisen kdnnen.

Leider gab es eine auRerplanméafige Abschreibung auf Verlustvortrage unserer Tochtergesell-
schaft Allianz Life in Stidkorea. Diese Abschreibung in Hohe von 77 Millionen Euro auf die 2006
und 2007 auslaufenden Verlustvortrage war erforderlich geworden, weil das Zinsniveau in Stidkorea
nochmals unter den Garantiezins von Altprodukten in unserem Bestand gefallen war. Damit

schwand die Aussicht darauf, diesen Verlustvortrag bis 2007 nutzen zu kénnen.

Ich versichere lhnen, dass wir alle Herausforderungen in Stidkorea, die in unserem Einflussbereich

liegen, mit der gleichen Konsequenz angehen, die wir auch an anderer Stelle gezeigt haben.



Bankgeschéft

Meine Damen und Herren, ich komme nun auf unser Bankgeschaft zu sprechen. Dabei
konzentriere ich mich auf den Beitrag der Dresdner Bank, die dieses Geschafts-

segment hauptséchlich bestimmt.

Ich hatte Ihnen auf unserer Hauptversammlung im vorletzten Jahr gesagt, dass wir drei Jahre
brauchen, bis die Bank ihre Kapitalkosten verdient. Sehen wir uns einmal an, wo sie inzwischen
steht. Unser ambitioniertes Ziel, 2004 fur die gesamte Bank einen ausgeglichenen Jahrestiber-
schuss vor Restrukturierungskosten zu erzielen, haben wir deutlich tGbertroffen. Der Jahrestuber-

schuss betrug 142 Millionen Euro. Wie gelangten wir zu diesem Ergebnis?

Wir haben unser Kostenziel tbererfillt und den Verwaltungsaufwand um mehr als 430 Millionen
Euro gemindert. Die Risikovorsorge im Kreditgeschaft wurde nochmals deutlich auf 337 Millionen

Euro verringert. Im Vorjahr machte dieser Posten noch etwas mehr als 1 Milliarde Euro aus.
In der Gesamtbetrachtung bedeutet das:

o Wir stabilisierten den Umsatz bei 6,25 Milliarden Euro mit deutlich niedrigeren Kosten.

o Und wir steigerten parallel die Risikoqualitat.

Dieser Doppelschritt blieb nicht folgenlos: Die Verbesserung des operativen Ergebnisses um
1,1 Milliarden Euro ist ein Meilenstein auf dem Weg zu einem Bankgeschéft, das nun wieder

nachhaltig einen Wertbeitrag erwirtschaften kann.

Dieser Erfolg ist fiir Sie, die Aktionére, eine wirklich gute Nachricht. Denn er zeigt lhnen, dass wir

uns bei der Dresdner Bank auf einem guten Weg befinden, im Geschéaftsjahr 2005 — wie angekiin-
digt — die Kapitalkosten in H6he von fast 9 Prozent zu verdienen. Zudem leistet die Dresdner Bank
einen kontinuierlich steigenden Beitrag durch die Vermittlung von Sach- und Lebensversicherungs-

produkten sowie von Asset Management Angeboten der Allianz.

Asset Management

Im Geschéaftssegment Asset Management steigerten wir das operative Ergebnis um 123 Millionen
Euro auf 856 Millionen Euro. Im Wesentlichen beruht dieser Erfolg darauf, dass bei einem sehr
wettbewerbsfahigen Verhéltnis von Kosten zu Ertrdgen auch das Neugeschéft ausgezeichnet war.
Allein 2004 betrugen die Nettozufliisse zu den Vermdgensanlagen fur Dritte 31 Milliarden Euro.
Damit haben wir unsere Fihrungsrolle unter den weltweit erfolgreichsten Asset Managern erneut
bestétigt.

Diese Erfolge werden im Nachsteuerergebnis allerdings erst teilweise sichtbar, weil die aufgescho-
benen Kaufpreiszahlungen fur den Erwerb der US-amerikanischen Fondsmanager das Ergebnis
nach wie vor belasten. Aber auch hier gilt: Die Geschéftsentwicklung war so robust und positiv,

dass wir trotz dieser Aufwendungen den Jahresfehlbetrag um 118 Millionen Euro verringerten.
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Wir gehen davon aus, dass das Segment Asset Management im laufenden Geschéftsjahr 2005
das operative Ergebnis nochmals kraftig verbessert und dann auch einen positiven Jahresuber-

schuss erwirtschaften wird.

Allianz AG

Bevor ich fortfahre auf die tbrigen Teile unseres ,3+Eins-Programms* einzugehen, méchte ich
hier, bei der Betrachtung unserer Profitabilitatsfortschritte, Ihre Aufmerksamkeit auf die
Allianz AG lenken.

Es geht also um die isolierte Wiirdigung der Holdinggesellschaft.

Dabei miissen wir allerdings einen Perspektivwechsel vornehmen. Denn der Einzelabschluss
der Allianz AG erfolgt nach den Rechnungslegungsvorschriften des deutschen Handels-
gesetzbuches, wahrend das Zahlenwerk der Gruppe durchgangig den Internationalen Financial

Reporting Standards, kurz IFRS, folgt.

Die Allianz AG erfullt im Wesentlichen zwei Funktionen. Sie hélt einen grof3en Teil unserer eigenen
Unternehmensbeteiligungen. Au3erdem ist sie der gruppeninterne Rickversicherer. In dieser Funk-
tion steigerte die Allianz AG das versicherungstechnische Ergebnis von 231 Millionen Euro Vorjah-

resverlust auf einen Gewinn im Jahr 2004 von 44 Millionen Euro.

Dass es nicht mehr war, liegt daran, dass wir, den Vorschriften des deutschen Handelsgesetzbu-
ches folgend, 366 Millionen Euro in die so genannte Schwankungsrickstellung einstellen
mussten, die es nach den internationalen Rechnungslegungsvorschriften nicht gibt. Sie dient dem
Zweck, die versicherungstechnischen Ergebnisse tber die Zeit zu glatten. In guten Jahren wird

die Schwankungsruckstellung also aufgestockt, in schlechten dirfen Mittel aus dieser Ruckstellung

enthommen werden.

Das Ergebnis aus den Kapitalanlagen stieg um 320 Millionen Euro auf 1,8 Milliarden Euro im
Geschaftsjahr 2004.

Zusammengenommen erwirtschaftete die Allianz AG 1,7 Milliarden Euro Jahrestiberschuss,
ein Ergebnisplus gegenuber dem Vorjahr von 725 Millionen Euro. Aus diesem Ergebnis wird die

Konzerndividende von 1 Euro 75 Cent je Aktie ausbezahlt.

3. Verringerung der Komplexitat

Ich gehe nun auf den dritten Punkt unseres Programms ein: Verringerung der Komplexitat. In den
vergangenen zwei Jahren zogen wir uns international aus fast 40 nichtstrategischen, subkritischen
Gesellschaften und Geschéftsaktivitaten zuriick, davon allein 20 im Berichtsjahr 2004. Ich spreche

hier von Aktivitéten, die unter den gegenwartigen Marktentwicklungen nur mit sehr hohem Aufwand



einen substantiellen Wertbeitrag leisten kénnten. Mit dem gleichen Aufwand kdnnen wir an

anderer Stelle mehr erreichen.

Mit anderen Worten: Indem wir Komplexitat abbauen, stellen wir sicher, dass wir uns mit voller
Kraft auf die wesentlichen Themen konzentrieren und das Kapital Ihrer Gesellschaft wirklich

optimal einsetzen.

AulRerdem verbesserten wir die Risikostreuung in unserem Aktienportfolio deutlich, indem wir

uns von zu grol3en Beteiligungen trennten. Diese sind allein wegen ihrer schieren Gréf3e

nicht frei handelbar und stellten eine zu hohe Risikokonzentration in unserem Anlagenportfolio dar.
Die im Januar 2005 emittierte indexgebundene Wandelanleihe verringerte den Anteil unserer

gruppeneigenen Vermdgensanlagen in Aktien auf nunmehr 14,2 Prozent.

Zusatzlich bauten wir im Berichtsjahr mit grof3er Konsequenz Kreditrisiken im Portfolio der Dresdner
Bank ab. Dadurch ist es gelungen, unsere Risikoposition maf3geblich zu entlasten. Wir missen

also weniger Risikokapital vorhalten.

Alle diese MaRRnahmen trugen dazu bei, dass unser Risikokapital, das wir flr den Betrieb unseres
Geschéfts bendtigen, um 1,2 Milliarden Euro abnahm. Diese Zahl — zusammen mit der deutlichen
Ergebnisverbesserung — zeigt auf, wie erfolgreich wir auch in diesem Jahr bei der Steigerung der
Risikoqualitat unseres Geschafts waren. Kurzum: Wir erwirtschaften einen deutlich hheren

Ertrag mit sehr viel weniger Risiko und das bei Ausweitung unseres Geschafts.

4. ,+Eins": Nachhaltige Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit und des Unternehmenswertes

Die bisherigen Fortschritte bei der Umsetzung der Programmpunkte 1 bis 3 sind gut. Aber sie
reichen noch nicht aus. Das zeigt uns der Wettbewerbsvergleich und auch der Aktienkurs. Unser
vergleichbares Ergebnis vor Goodwillabschreibungen von 3,36 Milliarden Euro tGiberrundete zwar
das Resultat der meisten unserer internationalen Wettbewerber. Aber mit ING, Berkshire Hathaway
und AIG erzielten drei internationale Wettbewerber immer noch deutlich mehr. Mit diesen héheren
Gewinnen verfugen diese Gesellschaften tber eine grof3ere strategische Flexibilitat und damit auch

Uber eine héhere Attraktivitat fur die Anleger.

Im letzten Jahr hatte ich angekiindigt, dass wir den Abstand zu diesen Top-Wettbewerbern weiter
verringern wollen. Um das zu erreichen, arbeiten wir mit Hochdruck daran, unsere exzellenten
Ressourcen weltweit zu einer Organisation zu verdichten, die konsequent voneinander lernt und

damit einen deutlichen Zusatznutzen schafft.

Wir formen aus Ilhrem Unternehmen eine Allianz, die zwar nach wie vor ,multilokal* arbeitet, doch

noch starker als bisher geeint ist durch

e gemeinsame Initiativen und



e eine gemeinsame Unternehmenskultur mit anspruchsvollen Werten sowie dem Willen, sich

nur an den Besten zu messen.

Diese Gemeinsamkeiten sind es, die die Gréf3e, Reichweite, Internationalitat und Kompetenz der

Allianz deutlich besser zur Wirkung bringen werden.

Was heil3t das konkret? Wir haben im Berichtsjahr zwei GroR3initiativen gestartet, die das ,, +Eins”
unseres 3+Eins-Programms ausmachen. Das ist zum einen unser Nachhaltigkeitsprogramm. Zum
anderen spreche ich von unserer Initiative Kundenfokus. Ich gehe kurz darauf ein, was unter diesen

Uberschriften zu verstehen ist.

Im Rahmen unseres Nachhaltigkeitsprogramms suchen unsere Fachleute innerhalb des gesam-
ten Unternehmens weltweit nach herausragenden Erfolgen bei Produktangebot, Service und
operativer Umsetzung. Daraus erarbeiten sie Pflichtkataloge mit den Idealablaufen fir alle Einhei-
ten. Ziel ist es, dass jede Allianz Gesellschaft das Spitzenniveau in der Gruppe beziehungsweise

im jeweiligen Markt erreicht.

Damit begeben wir uns vom bisherigen Prinzip der Wissensvermittlung auf die Mikro-Ebene, halten
Abschnitt fur Abschnitt unsere Prozesse und Verfahren gegen das Licht und untersuchen, ob es im

Gruppenverbund nicht bessere, effizientere Losungen fur den gleichen Vorgang gibt. Systematisch
identifizieren wir also gruppenweit die jeweils besten Ablaufe und fiigen aus Hunderten von Kompo-
nenten lberlegene Losungen zusammen. Diese werden sodann auf die jeweiligen Geschéftseinhei-

ten zugeschnitten — und das weltweit.

Da die Tochterunternehmen im eigenen Interesse hier intensiv zusammenarbeiten, gibt es bei
diesem Programm keine Kinstlichkeit im Sinne zentralistischen Durchgreifens und der

damit verbundenen Birokratie. Und wir heben Uber dieses Nachhaltigkeitsprogramm nicht nur
erhebliche Produktivitdtsreserven, sondern konzentrieren uns gleichzeitig auch auf die Wachstums-

impulse. Damit adressiert dieses Programm nachhaltig Produktivitat und Wachstum.

Die zweite Initiative konzentriert sich auf eine noch konsequentere Fokussierung auf unsere

Kunden.

Jeder von lhnen kennt Geschichten Gber suboptimalen Service - fehlerhafte Beratung, liebloser,
unhdflicher Umgang, abwehrender Formalismus, lange Wartezeiten bei einer Anfrage und bei
der Schadenabwicklung sowie unverstandliche, juristisch-belehrende Antworten pragen auf fatale

Weise das offentliche Bild der Finanzdienstleistungsbranche.

Sind wir als Allianz sicher, dass dies bei uns nicht vorkommen kann? Leider nicht — auch wenn wir
seit Jahrzehnten einen hohen Servicestandard setzen und der ja auch gerade mit unserer Marke
verbunden wird. Aber wir bedienen weltweit Gber 70 Millionen Kunden, Giber 20 Millionen davon in

Deutschland, und da darf der Blick fur den einzelnen Kunden nicht verloren gehen.



Denn jede Enttduschung, jedes Missverstandnis in einer Kundenbeziehung hat die Neigung, den
O0konomischen Schaden zu vervielfachen. Es sind gerade negative Beispiele, die sich in der
Erinnerung festsetzen, die weitererzahlt werden und die insgesamt das Vertrauen schwéchen.
Hier liegt eine Herausforderung und damit unsere groRe Chance, uns weiter von unseren Wettbe-

werbern abzusetzen.

Deshalb mussen wir uns noch zielgerichteter auf unseren Kunden konzentrieren. Erfillen wir seine
Winsche so professionell, wie er sich das vorstellt? Oder haben wir ihn enttduscht, méglicherweise
dadurch, dass unsere Malinahmen zur Effizienzsteigerung ihn befremden? Pannen bei IT-
Systemumstellungen, standardisierte Computerbriefe, verschlankte Prozesse — dies alles kdnnte
dazu fuhren, dass wir zwar wirtschaftlicher arbeiten, dabei aber Kunden verlieren. Zunachst

vielleicht nur emotional, dann aber auch in der Realitat, wenn wir Fehler nicht rasch beheben.

Wir treten also an, beim Kundenfokus im internationalen Wettbewerb Mal3stdbe zu setzen. Dabei
geht es darum, alle Ablaufe und Verhaltensweisen im Kundenkontakt so zu gestalten, dass unsere
Dienstleistung als etwas Besonderes wahrgenommen wird. Und zwar so besonders, dass die
Kunden auch bereit sind, dafliir eine Pramie zu bezahlen und uns als erste Adresse wahrnehmen,

wenn sie an Finanzdienstleistungen denken.

Auch diese Initiative wird dazu beitragen, unser ,+Eins" einzulésen, also unsere Wettbewerbsfahig-
keit und unseren Unternehmenswert nachhaltig zu steigern. Weil es sich namlich nicht um eine

marketinggetriebene Absichtserklarung handelt.

Vielmehr stehen hinter dem Thema Kundenfokus umfangreiche Untersuchungen und Verbesse-
rungsprogramme mit klarer Zielrichtung. Der 6konomische Nutzen ist unmittelbar messbar,
namlich wenn die Anzahl ungewollter Kundenverluste sinkt und gleichzeitig die Bereitschaft unserer

Kunden steigt, uns als exzellenten und vertrauenswirdigen Finanzdienstleister weiterzuempfehlen.

Es gibt einen weiteren Grund, warum der Kundenfokus von tberragender strategischer Tragweite
ist. Wir treten heute in den grof3en Kernmarkten bei Privat- und Gewerbekunden nicht mehr als
Versicherer gegen reine Branchenwettbewerber an. Vielmehr stehen wir genauso im Wettbewerb
mit den etablierten Banken und Vermogensverwaltern. Um auch gegen diese Konkurrenz erste
Wabhl zu sein, missen wir gewéhrleisten, dass der Kunde mit der Allianz héchste Qualitdt und Kom-
petenz beim Produkt, beim Service, bei der Beratung und in der Abwicklung verbindet, und das

einheitlich und tber alle vier Geschaftssegmente hinweg.

Nur so schaffen wir die Voraussetzung dafir, dass unsere Kunden neuen Finanzdienstleistungs-
bedarf bei uns decken und dass diese Kunden uns bei Verwandten, Kollegen und Bekannten
weiterempfehlen als den Finanzdienstleister, der Vertrauen geniel3t, weil er Versprechen erfillt

und sogar Erwartungen ubertrifft.

Um auch in Zukunft im Wettbewerb der Finanzdienstleister aus eigener Kraft zu wachsen, werden

wir in den Kernmarkten unseren Anteil an der gesamten Vermégensbildung ausweiten mussen.



Dabei spielt die Altersvorsorge eine immer wichtigere Rolle.

Sie sehen auf dem rechten Abschnitt der Folie, dass ich hier von einem Riesenmarkt spreche. Im
Jahr 2003 machte der deutsche Markt fir Geldvermdgensbildung — also der jahrliche Zuwachs an
Geldvermdgen - insgesamt 141 Milliarden Euro aus. In Europa erreicht das Marktvolumen gar 530
Milliarden Euro; in den USA fast 674 Milliarden Euro. Und in Zukunft missen aus den bekannten

Grunden immer grol3ere Anteile dieser privaten Vermdgensbildung in die Altersvorsorge gehen.

Seit Jahrzehnten schrumpfen die Geburtenzahlen. Die Lebensspanne der Menschen verlangert sich
auch dank des medizinischen Fortschritts immer mehr. Damit stehen die gesetzlichen Rentensys-
teme vor einer Zerreil3probe. In ihrer gegenwartigen umlagefinanzierten Ausgestaltung werden sie

diese Priifung nicht bestehen. Jeder Burger, der rational denkt, sieht, was auf ihn zukommt.

Die Bevolkerung muss also deutlich mehr von diesem Geldvermdgen fir den Lebensabend zuriick-

legen, sei es Uber private oder Uber betriebliche Ansparmodelle, und zwar europaweit.

In vielen unserer Kernmarkte stehen wir dabei erst am Anfang der Entwicklung. Deutschland und
Frankreich, Italien und Spanien sowie Mittel- und Osteuropa — in all diesen Landern und
Regionen ist die Marktdurchdringung kapitalgedeckter privater und betrieblicher Altervorsorge

immer noch viel zu gering.

Dies zeigt: Das Wachstumspotenzial in unseren Stammmarkten ist riesig. Aber naturlich ist dieses
Wachstum nur dann sinnvoll, wenn wir dadurch auch einen entscheidenden Mehrwert schaffen und

genau dafir haben wir im Berichtsjahr die Voraussetzungen wesentlich verbessert.

2004 haben wir die Neugeschaftsmarge nach Kapitalkosten auf 2,2 Prozent fast verdoppelt und
haben damit die Voraussetzung geschaffen, dass auch die Aktionare am Wachstum in diesem

Geschéftsfeld angemessen beteiligt werden.

Aber warum sollte nun ausgerechnet lhre Allianz an diesen Entwicklungen besonders teilhaben

kénnen? Daflr gibt es zwei gute Grinde:

Zum einen sind tatséachlich nur ganz wenige Finanzdienstleister Uberhaupt in der Lage, das Risiko
von weit in die Zukunft reichenden Zusagen verlasslich zu tragen. Aufgrund unserer Grél3e,
Qualitat und Kapitalausstattung kénnen wir solche Garantien geben. Zum anderen kommt dieses
Geschéft nicht automatisch, sondern muss Kunde um Kunde, Vertrag um Vertrag akquiriert werden.
Und hier verfiigen wir wie wenig andere uber dicht geknuipfte, nach Vertriebswegen aufgefacherte
Verkaufsorganisationen in den wichtigen Markten. Diese erfillen hochste Qualitatsanspriiche bei
der Beratung. Und wir lassen nicht nach, in die Reichweite, Zuverlassigkeit und Qualitat unseres
Vertriebs zu investieren, weil die Menschen Beratung brauchen und die Anforderungen an diese

Beratung immer anspruchsvoller werden.

Sie sehen also, dass unser Lebensversicherungsgeschaft noch langst nicht seinen Zenit

erreicht hat, und das europaweit.
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Und auch hier bei uns in Deutschland sehen wir gute Mdglichkeiten, selbst wenn zukiinftig — infolge
des Alterseinkiinftegesetzes — klassische und fondsgebundene Kapitallebensversicherungen
Terrain verlieren kénnten, dann sollten Mehrabsatz von Rentenprodukten und der betrieblichen
Altersvorsorge diesen Bedeutungsschwund mehr als wettmachen, vielleicht sogar deutlich tber-

kompensieren.

Parallel dazu haben wir uns aber auch darauf vorbereitet, dass die Attraktivitdt von Fondsproduk-
ten weiter steigt. Dafir spricht die Tatsache, dass Kursgewinne aus Fondsprodukten weiterhin
steuerfrei bleiben. Auch darauf sind wir mit unserer breiten Fonds-Produktpalette sehr gut vorberei-
tet. Den zur Zeit starken Bedarf nach Zertifikaten befriedigen wir aus der Dresdner Bank heraus.

Damit kbénnen wir gezielt jeden Produktwunsch und jede Kombination aus eigenem Haus erfillen.

Lassen Sie mich jetzt zusammenfassend erlautern, was Sie im laufenden Geschaftsjahr von uns

erwarten kénnen: Wir wollen auch in 2005 unser Jahresergebnis erneut erheblich steigern. Dieses

Gewinnwachstum beruht

o auf einer weiteren Steigerung unserer operativen Ergebnisse bei der Dresdner Bank, im Lebens-
und Krankenversicherungsgeschaft und im Geschéftsbereich Asset Management. Im
Sachversicherungsgeschéft werden wir an das exzellente Ergebnis 2004 ankntpfen und wollen
eine Schaden-/Kostenquote von weniger als 95 Prozent erreichen. Insbesondere die
Verbesserungen, die durch das Nachhaltigkeitsprogramm adressiert werden, erméglichen wei-
terhin gute Ergebnisse auch in weicher werdenden Markten. Das 1. Quartal zeigt, dass wir hier
sowohl bei den Kosten als auch bei den Schadenquoten auf einem guten Weg sind.

o Dartber hinaus werden 2005 die planmaRigen Goodwill-Abschreibungen von ca. 1,1 Milliarden

Euro entfallen.

Bleiben wir von aul3ergewdhnlichen Belastungen wie Naturkatastrophen oder Kapitalmarkteinbri-
chen verschont, dann wird dies zu einer Rendite fuhren, die deutlich Gber den Kapitalkosten

liegt und damit Wert fiir die Aktionare schafft.

Die vorlaufigen Geschaftszahlen des 1. Quartals in diesem Jahr bestatigen uns in unseren

Annahmen.

In der Schaden- und Unfallversicherung erzielten wir bei nahezu unveranderten Beitrags-
einnahmen eine Combined Ratio von gut 92 Prozent und konnten damit den sehr guten Wert
des gesamten vergangenen Geschaftsjahrs 2004 (92,9 Prozent) halten. Gegeniiber dem

1. Quartal des Vorjahres gab es sogar eine Verbesserung um etwa 3,5 Prozent-Punkte.

Die Lebens- und Krankenversicherung sowie das Asset Management weisen mit jeweils
etwa 10 Prozent ein robustes Umsatzwachstum auf. In beiden Segmenten sanken die

operativen Kosten sowohl absolut als auch im Verhaltnis zu den Umsétzen.
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Die Dresdner Bank steigerte bei leicht ricklaufigem Umsatz mit nochmals gesunkenen Verwal-
tungskosten und einem geringeren Aufwand fiir die Risikovorsorge das operative Ergebnis

um Uber 20 Prozent auf gut 200 Millionen Euro.

Insgesamt rechnen wir damit, dass sich der Quartalstiberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter
damit auf voraussichtlich gut 1,1 Milliarden Euro erhéht. Nach den ab diesem Jahr geltenden IFRS
Rechnungslegungsstandards sind hierin keine Goodwillabschreibungen mehr enthalten. Aber auch
nach Bereinigung dieses Umstandes betragt die Verbesserung des Uberschusses rund 30 Prozent

zum Vorjahreswert.

Damit zeigt das 1. Quartal eindrucksvoll, dass unsere MaRnahmen und Anstrengungen weitere
Friichte tragen und das motiviert uns zusatzlich, den eingeschlagenen Weg konsequent

weiter zu gehen.

Wenn ich zusammenfasse, wo wir gerade stehen und welche Perspektiven sich aus alledem

fur Sie als Aktionare ergeben, dann sind mir drei Punkte wichtig:

o Erstens hat die Allianz im abgelaufenen Jahr wieder einen grof3en Schritt in Richtung

Profitabilitatssteigerung, bessere Kapitalausstattung und Risikoqualitdt gemacht.

o Zweitens haben wir die Weichen fir weitere Verbesserungen im laufenden Geschéftsjahr,
insbesondere mit unseren zwei Initiativen ,Nachhaltigkeit* und ,Kundenfokus*, gestellt.

o Drittens kdnnen Sie sich darauf verlassen, dass diese MaBhahmen nachhaltig wirken werden.
Unsere MalRnahmen zur weiteren Verbesserung unserer operativen Leistung, unserer Kapital-

effizienz und unserer Leistungskultur sind auf Dauer angelegt.

Diese drei Punkte, auf die es mir wirklich ankommt, kdnnte ich hier nicht so plakativ herausstellen,
wenn ich nicht wiisste, dass Ihr Unternehmen von Mitarbeitern und Vertretern lebt, die exzellent
arbeiten und die auch im Berichtsjahr 2004 wieder eine herausragende Leistung erbracht haben.
Dafur gebihrt ihnen mein herzlicher Dank, den ich auf dieser Hauptversammlung, vor den

Eigentimern der Allianz, besonders gerne wiederhole.

Meine Damen und Herren, zum gegenwartigen Bewertungsniveau lhres Allianz Investments

muss ich noch etwas sagen.

Im April hat sich der Kurs der Allianz Aktie entgegen der tiberwiegenden Anzahl der Kaufempfeh-
lungen von Analysten und Investoren weiter negativ entwickelt. Wir beobachten die mdglichen

Grunde fur diese Entwicklung sehr genau und sehen folgende Einflussfaktoren:

e Der Umstand, dass unser Aktienanteil am Kapitalanlageportfolio im Verhaltnis zu unseren
Wettbewerbern immer noch tberdurchschnittlich hoch ist, belastet unseren Kurs in Zeiten

unsicherer Finanzmarkte.

¢ Viele institutionelle Anleger warten ab und wollen sehen, wie genau sich der Zyklus im

Schaden- und Unfallversicherungsgeschaft weiterentwickelt.
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¢ Auch sind einige Investoren nicht restlos davon tberzeugt, dass die Dresdner Bank im deutschen
Wettbhewerbsumfeld und angesichts der sinkenden Wachstumsprognosen tatséachlich ihre

Kapitalkosten verdienen wird.

Aus heutiger Sicht macht es keinen Sinn, auf diese Aktienkursschwache mit Aktivismus und Kurs-
pflege zu reagieren. Wir sind davon tberzeugt, dass wir unser Kapital gewinnbringend operativ
einsetzen und nicht fir einen Aktienriickkauf ausgeben sollten. Unsere Ergebnisentwicklung und
unsere Wachstumschancen sind gut. Jetzt kommt es darauf an, dass wir weiterhin an unserem
strikten Kurs fortlaufender Ergebnisverbesserungen festhalten. Wir gehen davon aus, dass dies

dem Aktienkurs wieder auf die Spriinge helfen wird.

Mit einer weiteren Anmerkung mdchte ich den politischen Ton aufgreifen, mit dem gegenwartig in
Deutschland Wirtschaftsfragen diskutiert werden. Sie im Saal und wir hier an den Podiumstischen
wissen: Wirtschaft und Beschaftigung florieren vor allem an Standorten, an denen das Meinungs-
klima Einsicht in die wirtschaftlichen Zusammenhénge fordert. Ich meine, dass die jingste

Diskussion in Deutschland tber den Neo-Kapitalismus, die Globalisierung und die unpatriotischen

Manager dazu bislang nur einen einseitigen Beitrag geleistet hat.

Aber ich finde es wichtig, dass diese Debatte gefiihrt wird. Deutschland muss sich dartiber im
Klaren sein, dass es auf die Verliererstral3e gerat, wenn wir glauben, uns von der Globalisierung
abkoppeln zu kdnnen. Ebenso wenig kdnnen sich die Aktiengesellschaften von Gesetzmalig-

keiten der Kapitalméarkte verabschieden.

Die Manager haben eine wichtige soziale Verantwortung. Sie stehen fir eine grof3e Anzahl von
Arbeitsplatzen in Deutschland im Wettbewerb. Sie missen daher alles tun, oft auch gegen
erbitterte Widerstdnde von auf3en und innen, um mit ihrem Unternehmen an der Spitze des

Wettbewerbs zu stehen und profitables Wachstum zu erwirtschaften.

Das ist genau das Thema dieser Hauptversammlung. Ihre Allianz tut alles, um Kunden zu halten
und neue hinzuzugewinnen. Dabei setzen wir die besten Geschaftsmethoden und Innovationen,
Uber die unsere Gruppe weltweit verfugt, auch hier in Deutschland zur Verbesserung der Wettbe-
werbssituation ein. Wir geben uns nicht damit zufrieden, dass wir hier und heute Marktfihrer sind,
sondern arbeiten daran, weitere Wachstumsimpulse zu setzen, die Produktivitat zu steigern

und die Zufriedenheit unserer Kunden mit unserer Dienstleistung zu erhéhen.

Fir meine Kollegen und mich ist dies der einzige Weg, Prosperitat und sichere Arbeitsplatze in

einer fortlaufend zusammenwachsenden Weltwirtschaft zu erhalten.

Am Ende meiner Ausfuihrungen wirde ich gerne noch ein paar Worte zu unserem Vorstandskolle-

gen Detlev Bremkamp sagen.

Herr Bremkamp wird zum Jahresende nach 40 Jahren in der Allianz und nach 25 Jahren im

Vorstand, zunachst in dem der Allianz Versicherungs-AG, sodann im Vorstand der 1985
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neu gegrindeten Allianz AG Holding, in den Ruhestand gehen. Herr Bremkamp hat nach vielen
Arbeitsjahren in Deutschland unsere internationalen Aktivitadten mit aufgebaut — sowohl in
Europa, Afrika und im Nahen Osten als auch in Asien und Lateinamerika. Gleichzeitig war er tiber
eine ausgedehnte Zeitspanne u.a. fur die technischen Geschaftsfelder Rickversicherung, den

alternativen Risikotransfer und die internationale Industrieversicherung zustandig.

Wir danken Detlev Bremkamp fir seine hervorragende Arbeit sehr herzlich und bekennen gerne
schon heute auf seiner letzten Hauptversammlung, dass wir ihn und seinen Rat sehr vermissen

werden.

Ihnen, meine Damen und Herren, danke ich fur lhre Aufmerksamkeit. Ich freue mich auf eine

lebhafte und faire Aussprache.

Die Einschétzungen stehen wie immer unter den nachfolgend angegebenen Vorbehalten.

Vorbehalt bei Zukunftsaussagen

Soweit wir in diesem Bericht Prognosen oder Erwartungen aufern oder unsere Aussagen die Zukunft betreffen, kbnnen diese Aussagen
mit bekannten und unbekannten Risiken und Ungewissheiten verbunden sein. Die tatséchlichen Ergebnisse und Entwicklungen kénnen
daher wesentlich von den geauRerten Erwartungen und Annahmen abweichen. Neben weiteren hier nicht aufgefuihrten Griinden ergeben
sich eventuell Abweichungen aus Veranderungen der allgemeinen wirtschaftlichen Lage und der Wettbewerbssituation, vor allem in Alli-
anz Kerngeschéftsfeldern und -méarkten, aus Akquisitionen sowie der anschlieBenden Integration von Unternehmen und aus Restrukturie-
rungsmafinahmen. Abweichungen kénnen auf3erdem auch aus dem Ausmalf oder der Haufigkeit von Versicherungsféllen, Stornoraten,
Sterblichkeits- und Krankheitsraten beziehungsweise -tendenzen und, insbesondere im Bankbereich, aus der Ausfallrate von Kreditneh-
mern resultieren. Auch die Entwicklungen der Finanzmérkte und der Wechselkurse, sowie nationale und internationale Gesetzesanderun-
gen, insbesondere hinsichtlich steuerlicher Regelungen, kénnen entsprechenden Einfluss haben. Terroranschlage und deren Folgen
kénnen die Wahrscheinlichkeit und das AusmaR von Abweichungen erhdhen. Die Gesellschaft ibernimmt keine Verpflichtung, Zukunfts-
aussagen zu aktualisieren.

Keine Pflicht zur Aktualisierung
Die Gesellschaft ibernimmt keine Verpflichtung, die in diesem Bericht enthaltenen Aussagen zu aktualisieren.
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