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Gebuchte Bruttobeitrage Sicherheitsmittel
1.801,8 Mio. € 2.502,5 Mio. €

inkl. Schwankungsriickstellung,
Nettoschadenriickstellung und
Nettodeckungsriickstellung

STANDARD & POOR'S
Interaktives Rating

sehr gute finanzielle =
Leistungsfahigkeit

Ergebnis der normalen ' |
Geschiftstatigkeit —
17,4 Mio. €




Kennzahlen Deutsche Riickversicherung AG

GESCHAFTSJAHRE

in Mio. € 2025 2024 2023 2022 2021
Gebuchte Beitrdge - brutto 1.801,8 1.716,2 1.442,3 1.167,2 1.137,7
Verdiente Beitrdge - netto 1.151,0 1.062,7 894,4 691,7 632,7

Schadenquote - netto
(in % der verdienten Nettobeitrage) 59,4 61,6 65,0 60,3 69,1

Kostenquote - netto
(in % der gebuchten Nettobeitrage) 32,1 29,3 29,8 30,5 30,3

Combined Ratio — netto
(in % der verdienten Nettobeitrage) 90,9 91,3 95,3 91,1 99,6

Versicherungstechnisches
Ergebnis - netto
(nach Verdnderung der Schwankungs-

riickstellung) -25,0 -32,8 -43,3 -21,3 -34,8
Ergebnis Allgemeines Geschaft 42,5 45,7 48,0 32,0 42,5
Ergebnis der normalen

Geschiftstatigkeit 17,4 12,8 4,7 10,7 7.7
(in % der verdienten Nettobeitrdge) 1,5 1,2 0,5 1,6 1,2
Jahresiiberschuss nach Steuern 12,1 7,0 4,7 4,1 2,5
(in % der verdienten Nettobeitrage) 1,1 0,7 0,5 0,6 0.4
Kapitalanlagen inklusive

Depotforderungen 2.526,4 2.217,8 1.967,9 1.692,2 1.565,8
(in % der verdienten Nettobeitrage) 219,5 208,7 220,0 244,6 247,5

Lfd. Durchschnittsverzinsung
(gesamt ohne Depotforderungen
in %) 2,2 3,0 3,0 2,8 33

Kurswertrendite Kapitalanlagen
(gesamtin %) 1,2 3,2 3,9 -1,8 4,4

Kurswertrendite Kapitalanlagen
(gesamt ohne Depotforderungen
in %) 1,2 33 4,1 -2,0 4,6

Versicherungstechnische
Riickstellungen — netto

(ohne Schwankungsriickstellung) 1.651,5 1.539,0 1.354,2 1.135,1 1.036,0
(in % der verdienten Nettobeitrage) 143,5 144,8 151,4 164,1 163,7
Sicherheitsmittel 921,7 771,7 678,7 633,6 586,7
(in % der verdienten Nettobeitrége) 80,1 72,6 75,9 91,6 92,7
davon:

Bilanzielles Eigenkapital

(nach Gewinnverwendung) 207,6 201,5 200,5 200,2 199,1
(in % der verdienten Nettobeitrage) 18,0 19,0 22,4 28,9 31,5
Hybridkapital 112,2 61,8 61,8 61,8 61,8
(in % der verdienten Nettobeitrdage) 9,7 5,8 6,9 8,9 9,8
Schwankungsriickstellungen 601,9 508,4 416,5 371,6 325,8

(in % der verdienten Nettobeitrdge) 52,3 47,8 46,6 53,7 51,5
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Lagebericht

GESCHAFTSMODELL

Die Deutsche Riickversicherung AG (Deutsche Riick) ist ein Multiline-Riickversicherer mit dem Schwer-
punkt Property & Casualty, ergdnzt um die Riickversicherung in Life & Health. Beim Zeichnen von Riick-
versicherungsrisiken legt die Deutsche Riick groen Wert auf langfristige Geschaftspartnerschaften. Die
Ratingagentur Standard & Poor’s bestatigt der Deutschen Riick regelmdRig ein ,,A+“-Rating. Damit wiir-
digt sie die solide und dauerhaft gute Kapitalausstattung, die konsistente Zeichnungspolitik und die
starke Wettbewerbsposition der Deutschen Riick. Das Unternehmen steuert seine Geschdfte vom Unter-
nehmenssitz in Disseldorf sowie vom Standort seines Tochterunternehmens, der Deutschen Riickversi-
cherung Schweiz AG (DR Swiss), in Zirich. Die Deutsche Riickversicherung AG bildet zusammen mit der
VoV Riickversicherung K6R eine betriebliche Einheit. Beide Unternehmen sind juristisch und wirtschaft-
lich selbststdndig.

Die Bearbeitung unserer Mdrkte haben wir in klar definierte Geschéftsfelder mit spezifischen Schwer-
punkten aufgeteilt. Mit dem Geschiftsfeld ,,0ffentliche Versicherer* erfiillt die Deutsche Riick ihren
strategischen Griindungsauftrag und stellt den 6ffentlichen Versicherern in Deutschland als deren Risi-
komanager hohe Kapazitdten insbesondere in den Segmenten Feuer und Naturkatastrophen bereit. Mit
ausgewiesenen Spartenkompetenzen bietet sie umfangreiche Services sowie fakultative Unterstiitzung
an.

Im Geschéftsfeld ,,Marktgeschaft Nichtleben“ stellt die Deutsche Riick Kapazitdten im Bereich Standard
Property & Casualty zur Verfiigung. In Deutschland und Osterreich iibernimmt die Deutsche Riick dabei
auch die Fiihrungsrolle und bietet entsprechende Services an. Wir legen hohe Anspriiche an unsere
Qualitat und Serviceleistungen an, stehen fir Stabilitat und Verldsslichkeit und verfiigen tber ein be-
sonderes Verstandnis fir die individuellen Anliegen unserer Kunden. Mit Verabschiedung der Internati-
onalisierungsstrategie im Jahr 2018 hat die Deutsche Riick ihr Standard-Property-&-Casualty-Geschift
sukzessive um Markte in den Regionen Middle East, Asien und Lateinamerika erweitert. Der Fokus unse-
rer Riickversicherungsaktivitaten in diesen Markten liegt auf der alleinigen Bereitstellung von Kapazita-
ten, vornehmlich als Folgeriickversicherer im Vertragsgeschaft.

Das Geschaftsfeld ,,Leben und Gesundheit” bietet substanzielle Diversifikationseffekte des versiche-
rungstechnischen Portefeuilles bei gleichmaRigem Cashflow und niedriger Volatilitat. In Deutschland
und Osterreich unterstiitzt die Deutsche Riick ihre Kunden mit einem Full-Service-Spektrum. Zum einen
entwickeln wir innovative Produktkonzepte. Zum anderen unterstiitzen wir in der Risiko- und Leis-
tungsprufung, in der operativen Fallbearbeitung sowie der Aus- und Weiterbildung und stellen prozess-
unterstiitzende Tools zur Verfiigung. Darliber hinaus verfiigen wir liber Expertise in den klassischen
Lebensversicherungsthemen wie Finanzierungsriickversicherung und Datenpoolanalysen und bieten
hier ein breites Angebot. In den Landern auBerhalb der deutschsprachigen Markte, in denen wir aktiv
sind, liegt unser Fokus auf traditioneller Riickversicherung und der Bereitstellung von Risikodeckung
ohne zusétzliche Services.



Unser Geschaftsmodell spiegelt sich auch in unserem Unternehmens-Purpose wider: ,Wir schaffen Si-
cherheit - fiir ein starkes Miteinander und eine verlassliche Zukunft.“ Das gilt gleichermaRen fiir unsere
Kunden, fur unsere Eigentiimer und ganz bewusst auch fir alle Menschen, die téglich fur den Erfolg
unserer Gruppe arbeiten.

WIRTSCHAFTSBERICHT

Konjunktur und Arbeitsmarkt

Weltwirtschaft

Im Jahr 2025 ist die Weltwirtschaft — wie bereits im Jahr davor — erneut moderat, aber resilient gewach-
sen und zeigt sich robust, wenn auch auf niedrigem Niveau. Nach Einschatzung des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) lag das durchschnittliche globale Wirtschaftswachstum bei rund 3,3 %. Das ent-
spricht in etwa dem Vorjahresniveau.

Diese moderate Wachstumsdynamik war geprdgt vom Ausgleich gegensatzlicher Krafte: Volatile, zu-
nehmend konfrontative Handels- und Zollpolitik auf der einen Seite, insbesondere zwischen den USA
und China sowie der Europdischen Union, trafen auf fiskal- und geldpolitische AnpassungsmalRnahmen
in verschiedenen Landern sowie auf einen Investitionsboom im Technologiesektor, vor allem bei kiinst-
licher Intelligenz (KI). Der globale Warenhandel zeigte 2025 ein divergentes Bild: Um sich gegen ange-
kiindigte Z6lle abzusichern, zogen Unternehmen geplante Kdufe und Investitionen vor, ab Mitte des
Jahres schwachte sich dieser Effekt ab. Auch die globalen Arbeitsmarkte zeigten sich im Jahresverlauf
zunehmend schwaécher.

Betrachtet nach Regionen, entwickelte sich die konjunkturelle Dynamik 2025 ebenfalls uneinheitlich:
Wahrend das Wachstum in entwickelten Volkswirtschaften im Durchschnitt 1,7 % betrug, wuchsen die
Volkswirtschaften der Schwellen- und Entwicklungsldnder mit einem Plus von durchschnittlich 4,4 %
deutlich robuster.

Der Blick nach Asien zeigt, dass besonders Indien eine starke Entwicklung genommen hat — und im ver-
gangenen Jahr stdrker gewachsen ist als China und die asiatische Region insgesamt. In Lateinamerika
verlangsamte sich das Wachstum erneut. Die Region blieb auch 2025 von strukturellen Herausforde-
rungen gepragt, insbesondere einer hohen Abhdngigkeit von Rohstoffpreisen, niedrigen Investitions-
quoten sowie einer nur begrenzten produktiven Diversifizierung. Diese Faktoren begrenzen weiterhin
das mittelfristige Wachstumspotenzial. Die Lander der Region Middle East und Nordafrikas hingegen
bewiesen 2025 trotz erheblicher globaler und regionaler Herausforderungen wirtschaftliche Wider-
standsfahigkeit.

Es folgt ein genauerer Blick auf ausgewdhlte Regionen, in denen die Deutsche Riick aktiv ist.
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Middle East und Nordafrika

In der Region Middle East und Nordafrika (MENA-Region) zeigte sich die wirtschaftliche Lage 2025 wi-
derstandsfahig trotz hoher globaler Unsicherheit und geopolitischer Spannungen. Das durchschnittli-
che Wachstum in der Region lag im vergangenen Jahr dem IWF zufolge bei rund 3,3 %. Olexportierende
Staaten profitierten von der gestiegenen Olproduktion aufgrund zuriickgenommener Kiirzungen des
Olverbunds OPEC.

Im Jahresverlauf erhohten sich die effektiven US-Zollsdtze fiir die meisten Lander der MENA-Region auf
rund 10 bis 15 %. Einzelne Staaten waren von dariiber hinausgehenden Zollanhebungen betroffen. Die

Lander der MENA-Region wickeln jedoch gerade einmal rund 4,5 % ihres Warenhandels mit den USA ab,
und Olprodukte sind von den neuen Zéllen ausgenommen.

Betrachtet man einzelne Lander, zeigt sich jedoch, dass es auch in den erddlexportierenden Staaten
nicht mehr allein der Olpreis ist, der Wachstum treibt oder schwicht. Zwar profitierte zum Beispiel der
Ol-Exportstaat Saudi-Arabien von den zuriickgenommenen Kiirzungen der OPEC. Aber zum Wirtschafts-
wachstum von etwa 4,0 % im Jahr 2025 trugen auch Diversifizierungsprojekte bei. Sie sorgten mit In-
vestitionen in Infrastruktur sowie in die wirtschaftliche Transformation des Landes fiir eine robustere
Binnennachfrage. Die Vereinigten Arabischen Emirate (VAE) differenzieren ihre Wirtschaft ebenfalls
zunehmend, ihnen bescheinigen Analysten ein Wachstum von 4,8 % im Jahr 2025.

In anderen Lindern der Region wie Marokko (+4,4 %) oder Agypten (+4,4 %) nahm die wirtschaftliche
Entwicklung vor allem aufgrund des wachsenden Tourismus an Fahrt auf, im Falle Marokkos spielte auch
die Erholung der Landwirtschaft eine Rolle.

Lateinamerika

Nachdem sich die wirtschaftliche Lage in Lateinamerika 2024 auf niedrigem Niveau stabilisiert hatte,
zeigte sich 2025 ein ahnliches Bild: Das Wirtschaftswachstum in der Region lag Berechnungen des IWF
zufolge bei rund 2,4 %. Lander wie etwa Argentinien, Paraguay oder Ecuador zeigten sich als Wachs-
tumstreiber, andere grofRe Volkswirtschaften wie etwa Brasilien oder Mexiko haben das Wachstum im
Jahr 2025 eher gebremst. Die Inflation lag — mit Ausnahme Argentiniens und Venezuelas - bei rund
4,3 %.

Auffallig ist die starke Entwicklung in Argentinien: Der IWF geht von einem Wachstum von rund 4,5 %
flir 2025 aus — nachdem die argentinische Wirtschaft im Jahr zuvor noch um 1,3 % geschrumpft war. Die
private Nachfrage stiitzt das Wachstum, auch wenn sich die Konjunktur zuletzt etwas abkiihlte. Das
Stabilisierungsprogramm der Regierung zeigte vor allem bei der Inflation Wirkung: Die Kerninflation
sank weiter — trotz jingster Peso-Abwertungen.

Brasilien zeichnete sich in den vergangenen drei Jahren durch eine bemerkenswerte Resilienz aus,
2025 schwéchte sich das Wachstum jedoch auf 2,4 % ab. Laut IWF ist diese Entwicklung auf eine straffe-
re Geldpolitik, den Riickbau fiskalischer Unterstiitzung und erhdhte globale Unsicherheit zuriickzufiih-
ren.



Die Wirtschaftsaktivitdt in Mexiko ist bereits seit Mitte 2024 verlangsamt, was dem IWF zufolge auf Ka-
pazitdtsengpdsse, Haushaltsstraffung und eine restriktive Geldpolitik zurlickzufiihren ist. 2025 lag das
Wachstum bei gerade einmal 1,0 %.

Asien

Asien erwies sich 2025 als duBerst widerstandsfahig und blieb die am schnellsten wachsende Region
der Welt. Trotz eines herausfordernden Umfelds mit héheren US-Z6llen und zunehmendem Protektio-
nismus trug Asien etwa 60 % zum globalen Wachstum sowohl 2024 als auch 2025 bei. Das Wirtschafts-
wachstum der gesamten Region lag 2025 bei 4,5 %. Starke Exporte, teilweise durch Vorzieheffekte in
Erwartung hoherer US-Zb6lle getrieben, waren ein Hauptwachstumstreiber. Nach einem anfanglichen
Export-Boom in Richtung USA blieben die Ausfuhren — sowohl dorthin als auch in andere Méarkte —ro-
bust. Der durch Kl angetriebene Technologiesektor spielte ebenfalls eine zentrale Rolle.

Besonders betroffen von Handelsspannungen mit den USA war China. Insgesamt wuchs die chinesische
Wirtschaft im Jahr 2025 um 5,0 %. Dieses Wachstum war im Jahresverlauf jedoch Schwankungen aus-
gesetzt, die in deutlicher Verbindung mit der volatilen Zollpolitik der USA standen. Trotz US-Z&llen blie-
ben die Exporte aber tiberraschend resilient und kompensierten die sich im dritten Quartal abschwa-
chende Binnennachfrage zum Teil. Hohe Haushaltsverschuldung und der Abschwung auf dem Immobili-
enmarkt dampften die Konsumentennachfrage.

Mit einer bemerkenswert starken Entwicklung fiel die indische Wirtschaft 2025 auf: Der IWF revidierte
unterjdhrig seine Wachstumsprognose fiir Indien um 0,7 Prozentpunkte nach oben auf 7,3 % fiir das
Jahr 2025. Als wesentlicher Wachstumstreiber erwies sich der Dienstleistungssektor, der in der ersten
Jahreshdlfte eine robuste Expansion verzeichnete.

Die japanische Wirtschaft erholte sich 2025. Der IWF gab fiir Japan ein Wachstum von 1,1 % fur das Jahr
2025 an, eine deutliche Verbesserung gegentiber 0,1 % im Jahr 2024.

Europa

Die wirtschaftliche Entwicklung in Europa war 2025 verhalten. Im Durchschnitt aller Lander wuchs die
Wirtschaft im Jahr 2025 um 1,5 %, fiir den Euroraum berechnet der IWF ein Wirtschaftswachstum von
lediglich 1,2 %. Auch hier zeigt sich ein zweigeteiltes Bild: Die fortgeschrittenen Volkswirtschaften
Europas wuchsen mit 1,3 % moderat, wéhrend die Lénder Zentral-, Mittel- und Osteuropas (ohne Ukrai-
ne, Russland, Belarus und Tiirkei) starker zulegten (+2,4 %). Im Euroraum reicht die Spanne des BIP-
Wachstums der einzelnen Lander von 0,2 % (Deutschland) bis zu 9,1 % (Irland). Die Inflation im Eu-
roraum lag 2025 mit 2,1 % dem IWF zufolge im Zielbereich, in vielen Landern Mittel-, Ost- und Siid-
europas lag sie allerdings ein bis drei Prozentpunkte tiber dem Ziel.

Europa hat sich von den Schocks durch die COVID-19-Pandemie, gestiegene Energiepreise und geopoli-
tische Krisen der vergangenen Jahre zwar insgesamt erholt, aber die wirtschaftliche Dynamik 1dsst nach.
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Das Wachstum lag 2025 deutlich niedriger als vor der Krise, und die europdische Produktion entwickel-
te sich insgesamt schwach: Im ersten Halbjahr stitzten vorgezogene Exporte das Wachstum noch, doch
dieser Effekt verfliichtigte sich im zweiten Halbjahr wieder. Auch strukturelle Probleme wie etwa niedri-
ge Produktivitdt belasteten die Industrie. Zudem kihlte sich der Arbeitsmarkt ab, die Arbeitslosigkeit
blieb aber aus demografischen Griinden niedrig.

Deutschland

Deutschland ist mit einem Wirtschaftswachstum von 0,2 % erneut das Schlusslicht im Euroraum. Von
Wachstumsraten anderer Volkswirtschaften des Euroraums wie etwa Spanien (+2,9 %) ist die deutsche
Volkswirtschaft weiterhin deutlich entfernt.

Laut ifo Institut befindet sich Deutschland weiterhin fest im Griff tiefgreifender struktureller Verande-
rungen, geprdgt durch Dekarbonisierung und Digitalisierung, aber auch durch demografische Umbrii-
che und geopolitische Unsicherheiten. Das verarbeitende Gewerbe ist von diesen Umwalzungen in be-
sonderem Mal3e betroffen —in Deutschland einer der wichtigsten Wirtschaftszweige.

Dass die Wirtschaftsleistung 2025 trotzdem wieder leicht zunahm, liegt laut Statistischem Bundesamt
vor allem am gestiegenen privaten Konsum und an den ausgeweiteten Konsumausgaben des Staates.
Dieser Anstieg ist hauptsachlich in hoheren Ausgaben der Sozialversicherungen fiir medizinische Be-
handlungen begriindet. Auch private Haushalte gaben deutlich mehr fiir Medikamente oder private
Behandlungen (+3,8 %) aus, wahrend sie bei der Gastronomie aufgrund gestiegener Preise sparten
(0,6 %). Die Inflationsrate lag bei 2,2 %.

Problematisch war 2025 die Belastung der exportorientierten deutschen Industrie durch biirokratische
Hiirden sowie die im internationalen Vergleich hohen Arbeits- und Energiekosten. In Kombination mit
der zusatzlichen Belastung durch héhere US-Importzolle, der Aufwertung des Euro und der zunehmen-
den Konkurrenz mit China fiihrte dies erneut zu einem Riickgang der Ausfuhren aus Deutschland, insbe-
sondere ab dem dritten Quartal. Die Importe legten —im Gegensatz zu den beiden Vorjahren —um 3,6 %

ZU.

Wie bereits im Vorjahr nahmen auch die Investitionen in Ausriistung — Maschinen, Gerate und Fahrzeu-
ge — ab. Die gestiegenen Investitionen in die Verteidigungsfahigkeit des Landes konnten diesen Effekt
nicht auffangen. Einen besonders hohen Riickgang der Bruttowertschépfung (-3,6 %) musste das Bau-
gewerbe verkraften. Dort stieg auch die Zahl der Insolvenzen. Erneut gesunken ist die Wirtschaftsleis-
tung im verarbeitenden Gewerbe (-1,3 %). Branchen wie Maschinen- und Automobilbau mussten eben-
falls erneut Riickgénge verkraften, die durch die positive Entwicklung der Bruttowertschépfung im
Sonstigen Fahrzeugbau (u. a. Flugzeuge, Schiffe und Fahrzeuge fir militdarische Zwecke) nicht aufgewo-
gen wurden. Insgesamt positiv entwickelten sich 2025 die Dienstleistungsbranchen, insbesondere 6f-
fentliche Dienstleistungen, Erziehung und Gesundheit (+1,4 %).



Der Anstieg der Erwerbstdtigenzahl kam 2025 erstmals seit 2015 — mit einer Ausnahme im Corona-Jahr
2020 - zum Erliegen. Der Einbruch ist vor allem auf gesunkene Beschaftigungszahlen im verarbeitenden
Gewerbe und der Bauwirtschaft zuriickzufiihren. So ist im verarbeitenden Gewerbe die Zahl der Erwerbs-
tatigen im Jahresverlauf um rund 170.000 Personen gesunken. Im Dienstleistungsbereich hingegen
stieg die Erwerbstdtigenzahl leicht um 0,5 %. Im Dezember 2025 lag die bundesweite Arbeitslosenquo-
te bei 6,2 %. Laut dem Kiel Institut fir Weltwirtschaft zeigt Deutschland eine gesamtwirtschaftliche
Schwache, die im Kern immer noch von der Krise in der Industrie gepragt ist.

Entwicklung im Versicherungsmarkt

Globale Entwicklungen und Trends

Das globale wirtschaftliche Umfeld war 2025 — wie bereits 2024 — von groBer Unsicherheit gepragt.
Faktoren wie Z6lle, regionale Konflikte, volatile Inflation und rasante technologische Veranderungen
fuihrten vielerorts zu erheblicher Unsicherheit in Bezug auf Lieferketten, Produktionskosten, Planungs-
sicherheit und Investitionsentscheidungen. Diese Entwicklung wirkte sich zweischneidig auf die Versi-
cherungsbranche aus: Einerseits konnen geopolitische Unsicherheiten und Handelskonflikte das Versi-
cherungsgeschéft bremsen, weil Wirtschaft und Handel an Schwung verlieren und Finanzrisiken zuneh-
men. Andererseits entstehen Chancen, wenn Unternehmen in dieser unsicheren Zeit starker nach Absi-
cherung und professionellem Risikomanagement suchen.

Der Klimawandel verschérft die Lage zusétzlich: Extremwetterereignisse wie Uberschwemmungen,
Stiirme oder Durreperioden nehmen weltweit zu, was sowohl die Schadenfille als auch die Risikowahr-
nehmung erhéht. Die versicherten Schaden durch Naturkatastrophen liberschritten 2025 mit mehr als
100,0 Mrd. US-Dollar bereits zum sechsten Mal in Folge diese Marke. Besonders pragend waren die
verheerenden Waldbrdnde in Los Angeles im Januar. Vor diesem Hintergrund steigt bei Unternehmen
und privaten Haushalten das Bewusstsein fiir eine ganzheitliche Risikoabsicherung. Die steigende
Nachfrage nach Versicherungsschutz fiihrt zu hoheren Pramieneinnahmen - ein Effekt, von dem die
Branche trotz der zunehmenden Belastungen profitiert.

Insgesamt standen Versicherer im vergangenen Jahr vor der Herausforderung, sich mit immer komple-
xeren rechtlichen Rahmenbedingungen auseinandersetzen zu miissen und ihre Risikodifferenzierung
weiter zu scharfen. Sie waren gefordert, Pramien, Selbstbehalte und Deckungssummen stéarker auf den
einzelnen Kunden zuzuschneiden. Dafiir nutzten Versicherer zunehmend Kl-Tools, die grof3e Daten-
mengen analysieren und Muster erkennen kdnnen. Versicherer investierten 2025 verstarkt in KI, um
Routinevorgdnge bei weniger komplexen Schadenfdllen zu automatisieren, Risikoprofile regelmaRig zu
Uberpriifen, sich gezielt an verdnderte Marktbedingungen anzupassen und den Kundenservice zu ver-
bessern.

Es folgt ein genauerer Blick auf ausgewdhlte Regionen, in denen die Deutsche Riick aktiv ist.
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Middle East und Nordafrika

In der Region Middle East und Nordafrika (MENA-Staaten) wuchsen die Versicherungsmarkte wie bereits
im Vorjahr auch 2025 dynamisch - getrieben durch wirtschaftliche Diversifizierung, demografische
Trends und zunehmende Klimarisiken. In Nordafrika verzeichnete Agypten ein besonders starkes
Wachstum. Der Markt in Marokko entwickelte sich ebenfalls positiv.

Parallel zur wirtschaftlichen Transformation steigt auch in der Region Middle East der Versicherungsbe-
darf: Die Regierungen machen ihre Volkswirtschaften zunehmend vom 01- und Gassektor unabhiangiger.
Sie investieren in Branchen wie Immobilien, Infrastruktur, Tourismus und Technologie. So entstehen
neue Unternehmen, Arbeitspldtze und Investitionsprojekte — und so nimmt der Bedarf an Versiche-
rungsschutz zu, etwa fiir Mitarbeitende, Gebdude, Maschinen, Produkte und gegen finanzielle Risiken.

Der Lebens- und Krankenversicherungsmarkt in Middle East wuchs 2025 ebenfalls deutlich. Steigende
Einkommen, Bevolkerungswachstum und eine héhere Lebenserwartung starkten die Nachfrage; regula-
torische Reformen zur Solvenz und Kapitalausstattung stabilisierten die Markte zuséatzlich.

Dariiber hinaus trieben obligatorische Versicherungsprogramme das Marktwachstum voran, insbeson-
dere in den GCC-Landern. So weiteten Saudi-Arabien und die Vereinigten Arabischen Emirate zuletzt die
Krankenversicherungspflicht fiir Beschéaftigte aus und steigerten damit die Marktdurchdringung deut-
lich. Zugleich stieg fiir Versicherer der Wettbewerbsdruck, insbesondere in der Kranken- und Kfz-
Versicherung. Das belastete im Verlauf des Jahres 2025 die Margen kleinerer, spezialisierter Anbieter.
GroBere, finanziell starke Versicherer mit breiter Aufstellung kamen besser durch das Jahr.

Lateinamerika

Die lateinamerikanischen Versicherungsmarkte zeigten 2025 ein solides Wachstum. Trotz makrodko-
nomischer Herausforderungen wie Inflation und Wahrungsschwankungen stieg die Nachfrage nach
Versicherungsprodukten kontinuierlich —insbesondere in der wachsenden Mittelschicht. Das Gesamt-
pramienvolumen wuchs vor allem in den Bereichen Gesundheit, Kfz- und Sachversicherungen.

Brasilien verzeichnete 2025 erneut ein hohes Engagement von Insurtechs. Das Land z&hlt zu den groR-
ten Mérkten fiir Versicherungs-Start-ups in Lateinamerika. Viele Start-ups kooperieren mit traditionel-
len Versicherern, um neue Losungen auf den Markt zu bringen.

Naturkatastrophen pragten auch 2025 das Versicherungsjahr, in Lateinamerika zdhlte Hurrikan Melissa
zu den verheerendsten. Er verursachte in Jamaika, Kuba, Haiti und der Dominikanischen Republik um-
fangreiche Sturmschiden, Uberschwemmungen und Erdrutsche, die weite Teile der Infrastruktur lahm-
legten. Analysten schatzen die versicherten Schaden auf 2,6 bis 4,3 Mrd. €. Die gesamten wirtschaftli-
chen Verluste sind noch unklar — Schdtzungen reichen von einigen Milliarden bis zu mehr als

17,0 Mrd. €.



Asien

Die geopolitischen Risiken in Asien nahmen 2025 deutlich zu. Konflikte im Siidchinesischen Meer, an-
haltende Unruhen zwischen Indien und Pakistan sowie politische Instabilitdt in Myanmar, Thailand und
Kambodscha pragten das Geschaftsumfeld von Versicherern in der Region. Handelsbeschrankungen,
verscharfte Finanzierungsbedingungen sowie extreme Wetterereignisse und Erdbeben belasteten die
Markte zusatzlich.

Dennoch erwies sich der Versicherungsmarkt als widerstandsfahig: Das Wachstum verlangsamte sich
zwar, doch eine anhaltend hohe Nachfrage nach Versicherungen aufgrund diversifizierter Volkswirt-
schaften stiitzten die Branche. Die Entwicklung verlief allerdings regional unterschiedlich. In einigen
Markten profitierten Versicherer von Infrastrukturinvestitionen, Digitalisierung und dem Ausbau von
Renten- und Sozialsicherungssystemen, in anderen gerieten sie aufgrund steigender Schadenquoten
und intensiven Preiswettbewerbs unter Druck.

Indien blieb ein zentraler Wachstumstreiber — sowohl in der Lebens- als auch in der Sachversicherung.
Insgesamt profitiert das Land von einer jungen, kaufkraftigen Bevélkerung und einer wachsenden Mit-
telschicht. Japan dagegen zeigte die Merkmale eines reifen, weitgehend gesattigten Marktes. Eine al-
ternde Gesellschaft, ein anhaltend niedriges Zinsniveau und steigende Schadenkosten belasteten die
Branche.

Der Klimawandel und die zunehmende Urbanisierung machten erneut Naturkatastrophen zum zentralen
Risikofaktor. Eines der schwersten Ereignisse war das Erdbeben in Myanmar und Thailand am 28. Marz
2025: Die wirtschaftlichen Schaden beliefen sich Schatzungen zufolge auf mehr als 10,0 Mrd. €, wovon
nur ein Bruchteil versichert war. Ereignisse wie dieses sowie wiederkehrende Taifune, Uberschwem-
mungen und Starkregen steigerten 2025 die Nachfrage nach parametrischen Versicherungslésungen
und forderten innovative Risikofinanzierungsstrukturen.

Europa

Der europdische Versicherungsmarkt wuchs 2025 erneut, wenn auch moderat. In Teilen Europas belas-
teten Naturkatastrophen die Schadenquoten. So sorgten in Stideuropa extreme Hitzewellen mit Tempe-
raturen iber 40 Grad und schwere Waldbréande im Sommer 2025 fiir groBe Schédden, insbesondere in
Spanien, Portugal, Griechenland und Italien. In Zentral- und Osteuropa blieb die Lage deutlich ruhiger:
GroRBere Naturkatastrophen und grof3e Einzelschaden traten kaum auf. Viele Versicherer in diesen Lan-
dern schlossen das Jahr 2025 daher gut bis sehr gut ab.

In Polen setzte der Versicherungsmarkt im Jahr 2025 seine positive Entwicklung aus dem Vorjahr fort.
Das Gesamtpramienvolumen diirfte 2025 bei mehr als 21,0 Mrd. € liegen. Vor allem das Nichtlebenge-
schaft legte kraftig zu, getragen vom Wachstum in der Kfz-Versicherung.
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In Osterreich zeichnet sich fiir 2025 ein Anstieg des Pramienvolumens auf rund 25,0 Mrd. € ab. Wachs-
tumsimpulse kamen im ersten Halbjahr vor allem aus der Schaden- und Unfallversicherung sowie aus
der Krankenversicherung. Die Lebensversicherung entwickelte sich dagegen verhalten und legte nur
dank hdherer Einmalpramien zu.

Der Versicherungsmarkt in GroBbritannien wuchs 2025 deutlich langsamer als in den Vorjahren. W&h-
rend 2024 noch kréftige Beitragserhohungen dominierten, senkten viele Anbieter 2025 ihre Pramien —
vor allem bei Kfz-Versicherungen. Dies belastete die Gewinnmargen spiirbar bei gestiegenen Schaden-
aufwendungen. Dennoch reduzierten viele Versicherer ihre Preise gezielt, um Marktanteile zu gewinnen.

Deutschland

In Deutschland stiegen die Beitragseinnahmen der Versicherer im Jahr 2025 um 6,6 % auf rund

253,6 Mrd. €. Auf die Lebensversicherungssparte entfielen rund 99,4 Mrd. € (+5,1 %). Die privaten
Krankenversicherer verzeichneten Beitrage in Hohe von rund 54,4 Mrd. € (+7,3 %), und die Einnahmen
in der Schaden- und Unfallsparte erhohten sich um 7,7 % auf 99,7 Mrd. €. Haupttreiber war die Kfz-
Versicherung mit einem Beitragsplus von 13,4 %. Damit wies die Kfz-Sparte erstmals seit mehreren
Jahren wieder ein positives versicherungstechnisches Ergebnis aus.

Das Jahr 2025 war in Deutschland gepragt von der politischen und gesellschaftlichen Debatte Uiber die
Einfihrung einer verpflichtenden Versicherung gegen Elementarschdaden. Hintergrund dieser Diskussi-
on sind zunehmende Naturgefahren wie Hochwasser und Starkregen, die insbesondere Wohngebdude
in starker gefdhrdeten Regionen betreffen. Nach Angaben des Gesamtverbands der Deutschen Versi-
cherungswirtschaft (GDV) liegen mehr als 400 000 Wohngebdude in Gebieten, in denen risikogerechte
Pramien nicht fur jeden bezahlbar erscheinen. Ende 2025 hat der GDV mit dem Modell Elementar Re ein
branchenweites Konzept vorgestellt, das darauf abzielt, flichendeckenden Elementarschutz langfristig
versicherbar und bezahlbar zu gestalten. Zugleich betont der Verband, dass eine staatlich verordnete
Pflichtversicherung aus seiner Sicht nicht der geeignetste Weg sei und stattdessen auf eine Kombinati-
on aus Pravention, Versicherungsschutz mit Opt-out-Regelung sowie 6ffentlich-privater Risikoteilung
gesetzt werden sollte.

Ein weiteres zentrales Thema war die Zukunft der privaten und betrieblichen Altersvorsorge. Der demo-
grafische Wandel setzt die gesetzliche Rente zunehmend unter Druck. Um die finanzielle Stabilitdt im
Alter zu sichern, muss die Vorsorge attraktiver und renditestdrker werden. Ein zentraler L6sungsansatz
besteht darin, einen Teil der Beitrdge starker kapitalgedeckt am Markt anzulegen. Die Reformdebatte
pragte 2025 auch das Handeln der deutschen Versicherer: Viele Unternehmen {iberarbeiteten ihr Pro-
duktportfolio und richteten ihre Anlagestrategien stdarker auf die geplante kapitalgedeckte Altersvor-
sorge aus.



Entwicklung der Kapitalmarkte

Die Kapitalmarkte standen 2025 insbesondere unter dem Einfluss politischer Unwdgbarkeiten. Mit dem
Amtsantritt von US-Prasident Donald Trump am 20. Januar deutete sich bereits an, welche Auswirkun-
gen die ,America First“-Politik auf das bisher gewohnte Weltwirtschaftsgefiige haben kann. Im April kam
es angesichts hoher US-Zollankiindigungen zu einer tiefen Verunsicherung der Marktteilnehmer. Weite-
re wichtige Themen waren die Erwartungen hinsichtlich kiinstlicher Intelligenz (KI) und die Abwdgung
der Investoren, ob die Wachstumsaussichten der Branche die teils hohen Bewertungen der Unterneh-
men rechtfertigen.

In diesem durch hohe Unsicherheit gepréagten Umfeld setzten die weltweit flihrenden Notenbanken
ihren im Jahr 2024 begonnenen Zinssenkungszyklus fort. Die US-Notenbank reduzierte den Leitzins im
Laufe des Jahres in drei Schritten um insgesamt 75 Basispunkte auf 3,75 %. Die Europdische Zentral-
bank reduzierte den Einlagensatz in vier Schritten um 100 Basispunkte auf 2,0 % zum Jahresende 2025.

An den weltweiten Aktienmarkten kam es nach zundchst verhaltenem Optimismus im ersten Quartal im
April an einigen Bérsen zu deutlichen Kursriickgangen von tiber 12,0 % innerhalb weniger Handelstage
aufgrund der angekiindigten Handelshemmnisse und damit einhergehender Konjunkturangste. Mit
Relativierung und teilweiser Riicknahme der US-Z61le sowie getrieben durch gute Geschaftsaussichten
der Technologiebranche erholten sich die Aktienmarkte allerdings sehr schnell und beendeten das Jahr
mit Kursgewinnen. Per Saldo gewann der Deutsche Aktienindex (DAX) im Gesamtjahr 23,0 % auf
24.490 Punkte. Auch andere marktfiihrende Aktienindizes, wie der US-amerikanische Index S&P 500
oder der europdische Dow Jones EuroStoxx 50, zeigten eine dhnliche Bewegung. Der S&P 500 stieg im
Jahresvergleich um 16,4 % und beendete das Jahr bei 6.845 Punkten. Der Dow Jones EuroStoxx 50
gewann 18,3 % auf 5.791 Punkte.

Die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen, welche Mitte Januar noch bei rund 4,8 % gelegen hatte,
fiel unter starken Schwankungen bis zum Jahresende auf 4,17 %. Die Rendite zehnjdhriger deutscher
Bundesanleihen stieg hingegen per Saldo an. Zum Jahresende lag die Rendite bei 2,86 % und damit
0,49 Prozentpunkte tiber dem am Jahresanfang erreichten Niveau.

Der AuRenwert des Euro stieg gegeniiber dem US-Dollar deutlich an. Der Euro-Wechselkurs begann das
Jahr bei rund 1,04 US-Dollar und lag am Jahresende bei rund 1,17 US-Dollar. Die Schwache des US-
Dollars, welche sich auch gegeniiber anderen Wahrungen zeigte, spiegelt das schwindende Vertrauen
der Anleger gegeniiber einer planbaren US-Politik wider.

Bei den Rohstoffen gab es unterschiedliche Entwicklungen. Der Rohdlpreis, der zu Jahresbeginn bei
rund 75 US-Dollar je Barrel der Sorte Brent gelegen hatte, fiel zundchst mit der Erwartung einer kon-
junkturellen Eintriibbung und entsprechend nachlassender Nachfrage auf rund 60 US-Dollar Anfang Mai,
stieg dann bis zur Jahresmitte nochmals deutlich an und beendete das Jahr bei rund 61 US-Dollar je
Barrel. Auf Jahressicht entspricht dies einem Riickgang um rund 18,5 %. Gold zeigte sich abermals als
Gewinner der steigenden Unsicherheit und tendierte sehr fest. Per Saldo stieg der Goldpreis kontinuier-
lich von 2.625 US-Dollar auf 4.319 US-Dollar je Feinunze an, per Saldo ein Gewinn von rund 64,6 %.
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GESCHAFTSVERLAUF UND ERTRAGSLAGE

Beitragseinnahmen, Schadenaufwendungen, Verwaltungskosten und das Kapitalanlageergebnis prdagen
die Ertragslage unserer Gesellschaft und werden im Folgenden erldutert.

Versicherungstechnisches Geschift

Beitragseinnahmen

Der Spartenmix unseres Portefeuilles blieb im Geschaftsjahr 2025 im Wesentlichen stabil im Vergleich
zum Vorjahr. Den groRten Anteil am Gesamtvolumen der Bruttobeitrdge hatte mit 33,0 % (Vorjahr

34,7 %) weiterhin das gewerbliche und industrielle Feuergeschéft (Feuer/BU/EC), gefolgt von der Wohn-
gebdudeversicherung mit 26,3 % (Vorjahr 25,6 %) und der Kraftfahrtversicherung mit 12,7 % (Vorjahr
12,4 %).

PORTEFEUILLESTRUKTUR 2025 ENTWICKLUNG DER BRUTTOBEITRAGE 2021~ 2025
Anteil an den Bruttobeitragen in % in Mio. €
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BEITRAGSEINNAHMEN NACH

VERSICHERUNGSZWEIGEN 2025 Gebuchte Bruttobeitrdge Verdiente Nettobeitrdge
Verdnderung zum Veranderung zum
Vorjahr Vorjahr
in Tsd. € in % in Tsd. € in %
Feuer/BU/EC 594.652 -0,2 370.790 +1,8
Haftpflicht 52.968 -7,8 53.611 -8,7
Unfall 19.921 -27,5 20.288 -26,4
Kraftfahrt 227.840 +7,4 217.999 +15,8
Wohngebdude 473.699 +7,8 185.299 +5,9
Sturm 121.378 +6,1 60.407 +19,3
Leben 105.187 +24,9 81.213 +38,8
Sonstige 206.138 +11,2 161.425 +15,4
Gesamt 1.801.783 +5,0 1.151.034 +8,3

Die gebuchten Bruttobeitrage der Deutschen Riick sind im Geschéaftsjahr 2025 um 85.622 Tsd. € und
damit um 5,0 % auf 1.801.783 Tsd. € gestiegen. Dabei konnten erneut hohere Beitragseinnahmen so-
wohlin den Geschéftsfeldern 6ffentliche Versicherer, deutsches und internationales Marktgeschaft
Nichtleben als auch in Leben und Gesundheit erzielt werden.

Auf das Sachgeschift entfiel ein Anstieg um 47.340 Tsd. €. Die Beitrdge im HUK-Geschéft konnten um
3.664 Tsd. € ausgebaut werden. Die Steigerung der Beitrdge im tibrigen Nichtlebengeschaft betrug
13.655 Tsd. €. Im Lebengeschéft verzeichneten wir fiir das Berichtsjahr einen Anstieg der Bruttobeitra-
ge um 20.964 Tsd. €.

In gebuchten Nettobeitrdagen lag das Wachstum im Geschaftsjahr bei 57.415 Tsd. € oder 5,3 %. Auch
die verdienten Nettobeitrdge legten um 8,3 % auf 1.151.034 Tsd. € zu.

Schadenaufwand

Der Bruttoschadenaufwand nahm im Geschaftsjahr leicht um 1,2 % auf 927.791 Tsd. € ab. Die Schaden-
quote ging durch die gestiegenen verdienten Beitragseinnahmen von 55,2 % auf 50,9 % zuriick. Unsere
Retrozessionsprogramme trugen im Geschaftsjahr mit 244.266 Tsd. € splirbar weniger zur Schadenent-
lastung bei als im Vorjahr (284.461 Tsd. €). Somit fiel der Schadenaufwand fur eigene Rechnung um
28.820 Tsd. € oder 4,4 % hoher aus als im Vorjahr und betrug 683.525 Tsd. €. Die Nettoschadenquote
des Gesamtgeschéfts lag mit 59,4 % unter dem Vorjahreswert von 61,6 %. Nach einem Abwicklungsge-
winn von 28.055 Tsd. € im Vorjahr ergab sich fiir das Geschaftsjahr ein negatives Abwicklungsergebnis
von 36.493 Tsd. €.

In den Elementarsparten verzeichneten wir im Vergleich zum Vorjahr eine deutlich geringere Anzahl von
GroRschaden mit einer insgesamt sehr niedrigen Bruttoschadenbelastung, weit unterhalb der Scha-
denerwartung. Hochster Bruttoschaden war mit 5.478 Tsd. € ein schweres Erdbeben in Siidostasien,
dessen Epizentrum in Myanmar lag.
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Die Anzahl der GroBschaden und die daraus resultierende Bruttoschadenlast ist im tibrigen Sachge-
schift, insbesondere in den Feuersparten, im Vergleich zum Vorjahr gestiegen.

Insgesamt hat sich der Bruttoschadenaufwand im Sachgeschéft vor allem infolge der geringeren Fre-
quenz und niedrigeren Intensitdt von Elementarereignissen um 50.597 Tsd. € auf 628.205 Tsd. € redu-
ziert. Unsere Retrozession, die Uiberwiegend auf das Sachgeschift ausgerichtet ist, erreichte eine Ent-
lastung von 219.448 Tsd. €, die unter der Vorjahresentlastung lag. Damit verblieb im Sachgeschift eine
um 3,5 % leicht gesunkene Schadenbelastung fiir eigene Rechnung.

Im HUK-Geschift, das tiberwiegend im Selbstbehalt verbleibt, stieg der Bruttoschadenaufwand durch
das Kraftfahrtgeschaft um 4,9 % auf 224.143 Tsd. €. Fiir das HUK-Geschéft wurden auch im Berichtsjahr
2025 Uber die von unseren Zedenten aufgegebenen Riickstellungen fiir Schadenfdlle hinaus angemes-
sene Spatschadenriickstellungen gebildet.

Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb

Mit dem Wachstum der Beitrdge haben sich auch die gezahlten Provisionen und Gewinnbeteiligungen
erh6ht. Die Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb sind insgesamt um 14,0 % auf 572.049 Tsd. €
gestiegen. Davon blieben fiir eigene Rechnung Aufwendungen von 363.196 Tsd. €, nach 315.145 Tsd. €
im Vorjahr. Fiir das Gesamtgeschaft lag die Nettokostenquote mit 32,1 % liber der Vorjahresquote von
29,3 %.

Versicherungstechnisches Ergebnis

Gestiegenen Beitragseinnahmen standen héhere Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb und
niedrigere Aufwendungen fiir Versicherungsfadlle des Geschédftsjahres gegeniiber. Zusammen mit einem
verschlechterten Abwicklungsergebnis aus der Schadenriickstellung des Vorjahres fuhrte dies insge-
samt zu einem positiven Nettoergebnis von 68.469 Tsd. €, das Giber dem Nettoergebnis des Vorjahres in
Hohe von 59.101 Tsd. € lag. Daran hatte der unterhalb der Erwartung liegende Schadenverlauf maRgeb-
lichen Anteil.

Die Netto-Combined-Ratio reduzierte sich um 0,4 Prozentpunkte auf 90,9 % nach 91,3 % im Vorjahr.

Nachdem der Schwankungsriickstellung und den dhnlichen Riickstellungen bereits im Vorjahr ein Be-
trag von 91.918 Tsd. € zugefiuihrt worden war, wurden diese im Geschéftsjahr erneut um 93.479 Tsd. €
erhoht. Die Erhohung entfiel iberwiegend auf die Elementarsparten und die Kraftfahrtversicherung.

Nach Zufihrung zur Schwankungsriickstellung und den dhnlichen Riickstellungen ergab sich ein Verlust
in der versicherungstechnischen Rechnung von 25.011 Tsd. € (Vorjahresverlust 32.817 Tsd. €).

Die friithzeitige Erstellung des Jahresabschlusses in der versicherungstechnischen Rechnung erfordert
die Schatzung von fehlenden Abrechnungen. Im Folgejahr werden die im Rahmen des Jahresabschlus-
ses vorgenommenen Schatzungen mit den erfassten Abrechnungen verglichen und die Schatzdifferen-
zen (True-up) ermittelt. Im Geschéaftsjahr 2025 hatten diese Differenzen einen positiven Effekt auf das
versicherungstechnische Ergebnis von 27.481 Tsd. € (Vorjahr 44.805 Tsd. €).
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Geschéftsverlauf nach Versicherungszweigen

Feuer-, Betriebsunterbrechungs- und Extended-Coverage-Versicherung

Die gebuchten Bruttobeitrdage blieben im Geschaftsjahr mit einem leichten Riickgang um 999 Tsd. €
oder 0,2 % auf 594.652 Tsd. € auf dem Niveau des Vorjahres. Wahrend die Sparte Extended Coverage
einen Zuwachs um 19.912 Tsd. € oder 14,4 % verzeichnete, gingen die Beitrage in der Sparte Feuer um
22.918 Tsd. € oder 5,5 % zuriick. In der Sparte Betriebsunterbrechung stiegen die Beitragseinnahmen
um 2.007 Tsd. € oder 4,7 %. Fiir eigene Rechnung nahmen die Beitrage aufgrund des hoheren Selbst-
behalts mit 2.653 Tsd. € oder 0,7 % auf 368.469 Tsd. € leicht zu.

Der Bruttoschadenaufwand hat sich mit 377.384 Tsd. € gegeniiber dem Vorjahr (319.058 Tsd. €) erhoht.
In den Sparten Feuer und Extended Coverage ist der Schadenaufwand durch héhere Schaden im Ge-
schéftsjahr und verschlechterte Abwicklungsergebnisse deutlich gestiegen. Dagegen ist die Schadenbe-
lastung in der Sparte Betriebsunterbrechung durch niedrigere Aufwendungen fiir Versicherungsfdlle im
Geschéftsjahr und verbesserte Abwicklungsergebnisse deutlich zurlickgegangen. Zwar konnte die Re-
trozession den Schadenaufwand um 125.189 Tsd. € (Vorjahr 108.340 Tsd. €) reduzieren, jedoch lag die
Nettobelastung mit 252.195 Tsd. € deutlich Gber dem Vorjahresschadenaufwand (210.717 Tsd. €).

Bezogen auf die nahezu unverdnderten Beitragseinnahmen erhéhte sich die Nettoschadenquote von
57,9 % im Vorjahr auf 68,0 % im Geschaftsjahr.

Die Nettokostenquote von 28,3 % lag aufgrund hdherer Provisionszahlungen iber dem Vorjahreswert
von 26,6 %. Das Feuergeschaft schloss im Geschaftsjahr mit einem deutlich gesunkenen versicherungs-
technischen Nettogewinn von 4.327 Tsd. €, gegeniiber einem Vorjahresgewinn von 40.525 Tsd. €.

FEUER/BU/EC 2025 2024
Gebuchte Bruttobeitrége in Tsd. € 594.652 595.652
Schadenquote (netto) in % 68,0 57,9
Kostenquote (netto) in % 28,3 26,6
Versicherungstechnisches Ergebnis in Tsd. € 4.327 40.525

Verbundene Wohngeb&dudeversicherung

In der Verbundenen Wohngebdudeversicherung sind die Bruttobeitragseinnahmen durch natiirliches
Wachstum um weitere 34.344 Tsd. € oder 7,8 % auf 473.699 Tsd. € gestiegen. Aufgrund weiterhin hoher
Schutzdeckungskosten stiegen die Retrozessionsbeitrage vergleichbar um 24.183 Tsd. € oder 9,1 % auf
289.461 Tsd. €. Fur eigene Rechnung ergab sich unter Berlicksichtigung eines leicht reduzierten
Selbstbehalts ein Beitragswachstum um 5,8 % auf 184.238 Tsd. €.

In Folge von grofRtenteils ausgebliebenen Elementargrof3schdaden im Geschéftsjahr und eines verbes-
serten Abwicklungsergebnisses der Schadenriickstellungen hat sich das Bruttoschadenvolumen gegen-
Uber dem Vorjahr deutlich um 67.060 Tsd. € oder 29,5 % auf 160.366 Tsd. € reduziert. Fur eigene Rech-
nung ist der Schadenaufwand um 39.616 Tsd. € oder 33,2 % auf 79.659 Tsd. € zuriickgegangen.
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Gestiegene Beitrage und gesunkene Schadenaufwendungen fiihrten zu einer deutlich verbesserten
Nettoschadenquote von 43,0 %, nach 68,2 % im Vorjahr. Die Nettokostenquote nahm um 0,5 Prozent-
punkte auf 34,2 % zu (Vorjahr 33,7 %). Vor Verdnderung der Schwankungsriickstellung schloss die
Sparte mit einem versicherungstechnischen Gewinn von 42.356 Tsd. € (Vorjahresverlust 4.645 Tsd. €).

VGV 2025 2024
Gebuchte Bruttobeitrage in Tsd. € 473.699 439.354
Schadenquote (netto) in % 43,0 68,2
Kostenquote (netto) in % 34,2 33,7
Versicherungstechnisches Ergebnis in Tsd. € 42.356 -4.645
Sturmversicherung

Unter der Sparte Sturmversicherung werden die gewerblichen Sturm- und Elementarschadenversiche-
rungen gebucht. Die Deutsche Riick verzeichnete in dieser Sparte ein moderates Beitragsplus. Die ge-
buchten Bruttobeitrage stiegen um 6,1 % auf 121.378 Tsd. €. Die Retrozessionsabgaben haben sich
dagegen um 2,9 % auf 61.343 Tsd. € reduziert. Unter Beriicksichtigung eines leicht erhdhten Selbstbe-
halts verblieb fiir eigene Rechnung eine Erhéhung der Beitrage um 8.770 Tsd. € und damitum 17,1 %
auf ein Volumen von 60.035 Tsd. €.

Wahrend die Bruttoschadenbelastung auch in diesen Sparten aufgrund des deutlich unter den Erwar-
tungen liegenden Elementarschadenverlaufs um 48.465 Tsd. € oder 72,1 % auf 18.721 Tsd. € gesunken
ist, verlief das Retrozessionsergebnis auch in der Abwicklung zugunsten der Retrozessiondre. Durch die
niedrigere Entlastung aus unseren Retrozessionsprogrammen verblieb mit 14.634 Tsd. € ein GroRteil
des Schadenaufwands im Selbstbehalt.

Die Nettoschadenquote von 78,4 % im Vorjahr reduzierte sich deutlich auf 24,2 % im Geschaftsjahr. Die
Nettokostenquote ist aufgrund hdherer erhaltener Provisionen und Gewinnbeteiligungen um 3,8 Pro-
zentpunkte auf 26,6 % gesunken. Nach einem versicherungstechnischen Verlust vor Verdnderung der
Schwankungsriickstellung im Vorjahr von 5.416 Tsd. € schloss die Sparte im Geschaftsjahr mit einem
Gewinn von 29.256 Tsd. €.

STURM 2025 2024
Gebuchte Bruttobeitréage in Tsd. € 121.378 114.434
Schadenquote (netto) in % 24,2 78,4
Kostenquote (netto) in % 26,6 31,4

Versicherungstechnisches Ergebnis in Tsd. € 29.256 -5.416




Haftpflichtversicherung

Bislang wurde in der Sparte Haftpflichtversicherung auch die Cyberversicherung beriicksichtigt. Mit
dem aktuellen Geschaftsjahr wird die Sparte Cyberversicherung aufgrund zusatzlicher aufsichtsrechtli-
cher Berichtspflichten separat bilanziert und unter den Sonstigen Versicherungszweigen zusammenge-
fasst. Die Beitragseinnahmen in der Haftpflichtversicherung, die fast ausschlieRlich fiir eigene Rech-
nung gezeichnet wird, sind im Geschéftsjahr um 4.461 Tsd. € oder 7,7 % auf 52.968 Tsd. € zuriickge-
gangen.

Der Nettoschadenaufwand ist dagegen im Geschaftsjahr sichtbar gestiegen. Er erhéhte sich von
30.314 Tsd. € im Vorjahr um 4.915 Tsd. € oder 16,2 % auf 35.229 Tsd. €. Zwar sind die Aufwendungen
fur Versicherungsfidlle des Geschéftsjahres gegentiber dem Vorjahr zurlickgegangen, jedoch war das
Abwicklungsergebnis aus der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfdlle negativ. Die
Nettoschadenquote verschlechterte sich von 51,6 % auf 65,7 %. Die Aufwendungen fiir den Versiche-
rungsbetrieb verzeichneten durch niedrigere gezahlte Riickversicherungsprovisionen einen deutlichen
Rickgang um 16,0 %. Die Nettokostenquote sank um 3,2 Prozentpunkte auf 33,7 % im Geschéftsjahr.
Insgesamt schloss die Haftpflichtsparte fiir eigene Rechnung mit einem Gewinn vor Veréanderung der
Schwankungsriickstellung von 1.617 Tsd. € (Vorjahr 8.203 Tsd. €).

HAFTPFLICHT 2025 2024
Gebuchte Bruttobeitrage in Tsd. € 52.968 57.429
Schadenquote (netto) in % 65,7 51,6
Kostenquote (netto) in % 33,7 36,9
Versicherungstechnisches Ergebnis in Tsd. € 1.617 8.203
Unfallversicherung

Im Unfallgeschaft, das nahezu vollstandig im Selbstbehalt verbleibt, waren die Bruttobeitrage riicklau-
fig. Sie sanken im Geschéftsjahr um 27,5 % oder 7.553 Tsd. € auf 19.921 €.

Der Nettoschadenaufwand lag im Berichtsjahr mit 18.550 Tsd. € um 495 Tsd. € oder 2,6 % unter dem
Vorjahr (19.045 Tsd. €). Dabei standen durch Bildung von Schadenriickstellungen héhere Aufwendun-
gen fiir Versicherungsfdlle des Geschaftsjahres einem positiven Abwicklungsergebnis gegentiiber. Die
Schadenquote erhdhte sich im Zuge des Beitragsriickgangs um 22,3 Prozentpunkte auf 91,4 %. Die
Nettokostenquote blieb mit 31,9 % auf dem Niveau des Vorjahres (31,5 %). Nach einem Gewinn von
3.678 Tsd. € im Vorjahr hat sich im Geschaftsjahr ein negatives versicherungstechnisches Ergebnis vor
Veranderung der Schwankungsriickstellung in Héhe von 5.449 Tsd. € ergeben.
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UNFALL 2025 2024

Gebuchte Bruttobeitréage in Tsd. € 19.921 27.473
Schadenquote (netto) in % 91,4 69,1
Kostenquote (netto) in % 31,9 31,5
Versicherungstechnisches Ergebnis in Tsd. € -5.449 3.678

Kraftfahrtversicherung

In der Kraftfahrtversicherung setzte sich das Beitragswachstum der letzten Jahre auch im Geschéftsjahr
weiter fort. Der Bruttopramienanstieg um 15.677 Tsd. € oder 7,4 % auf 227.840 Tsd. € fiel moderat aus.
Dieser Zuwachs wurde vor allem vom Kraftfahrt-Kaskogeschift (+22,1 %) getragen. Das Kraftfahrzeug-
Haftpflichtgeschaft (+2,3 %) hat sich ebenfalls positiv entwickelt. Auch fiir eigene Rechnung nahmen
die Beitrdage um 16.010 Tsd. € oder 8,0 % auf 217.218 Tsd. € moderat zu.

Die Kraftfahrtversicherung verbleibt groRtenteils im Selbstbehalt. Der Nettoschadenaufwand ist um
9.742 Tsd. € oder 6,2 % gestiegen. Zwar waren die Aufwendungen fir Versicherungsfélle des Geschafts-
jahres in beiden Sparten im Vergleich zum Vorjahr riickldufig, jedoch verschlechterte sich das Abwick-
lungsergebnis in Kraftfahrzeug-Haftpflicht deutlich. Die Nettoschadenquote ist bezogen auf die starker
gestiegenen Beitrdge von 83,5 % auf 76,6 % gesunken. Der Anstieg der Aufwendungen fiir den Versi-
cherungsbetrieb fiel ebenfalls geringer aus als die Pramienentwicklung und fiihrte zu einer um 0,8 Pro-
zentpunkte auf 18,6 % gesunkenen Nettokostenquote. Nach einem versicherungstechnischen Verlust
von 10.452 Tsd. € im Vorjahr ergab sich inshesondere durch die verbesserte Schadenquote ein versi-
cherungstechnischer Gewinn vor Veranderung der Schwankungsriickstellung von 11.873 Tsd. €.

KRAFTFAHRT 2025 2024
Gebuchte Bruttobeitréage in Tsd. € 227.840 212.163
Schadenquote (netto) in % 76,6 83,5
Kostenquote (netto) in % 18,6 19,4
Versicherungstechnisches Ergebnis in Tsd. € 11.873 -10.452

Sonstige Versicherungszweige

Unter den Sonstigen Versicherungszweigen fassen wir die Sparten Transport, Hausratversicherung,
Kredit/Kaution, Einbruchdiebstahl, Leitungswasser, Glas, Technische Versicherungen, Hagel, Kranken
und Sonstige Schadenversicherungen zusammen. Mit dem aktuellen Geschéftsjahr kam die Cyberversi-
cherung als separate Sparte hinzu.

Die Sonstigen Versicherungen zeigten ein Bruttobeitragswachstum um 20.796 Tsd. € oder 11,2 % von
185.432 Tsd. € auf 206.138 Tsd. €. Die hinzugefiigte Sparte Cyberversicherung steuerte dabei ein Pra-
mienvolumen von 8.020 Tsd. € bei. Den deutlichsten Zuwachs verzeichnete die Sparte Leitungswasser
mit einem Anstieg von 5.535 Tsd. €, gefolgt von der Sparte Sonstige Schadenversicherungen

(+4.348 Tsd. €). Mit Ausnahme der Sparten Technische Versicherungen (-1.422 Tsd. €), Hausratversi-
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cherung (-1.058 Tsd. €) und Kredit/Kaution (-221 Tsd. €) konnten die Beitragseinnahmen in allen ande-
ren Sparten erhoht werden. Fiir eigene Rechnung stiegen die Beitrdge um 9.350 Tsd. € oder 6,7 % auf
149.585 Tsd. €.

Der Bruttoschadenaufwand hat sich Giber alle Sonstigen Versicherungszweige um 27.616 Tsd. € auf
117.068 Tsd. € erhoht. Die Schaden in der Cyberversicherung, die vollstdndig im Selbstbehalt verblie-
ben, betrugen 4.164 Tsd. €. Die Nettoschadenbelastung ist im Vergleich zum Vorjahr um 30.117 Tsd. €
oder 47,0 % auf 94.137 Tsd. € gestiegen. Ausschlaggebend fiir den Anstieg waren die Sparten Sonstige
Schadenversicherungen und Technische Versicherungen. Die Nettoschadenquote zeigte durch die im
Geschaftsjahr starker gestiegenen Schadenaufwendungen einen Anstieg um 12,5 Prozentpunkte auf
58,3 %. Die Nettokostenquote erhohte sich von 32,1 % im Vorjahr auf 34,8 % im Geschaftsjahr. Die
versicherungstechnische Rechnung vor Verdanderung der Schwankungsriickstellung schloss im Ge-
schaftsjahr mit einem gegeniber dem Vorjahr niedrigeren Gewinn von 14.854 Tsd. € (Vorjahr

30.022 Tsd. ).

SONSTIGE VERSICHERUNGSZWEIGE 2025 2024
Gebuchte Bruttobeitrage in Tsd. € 206.138 185.432
Schadenquote (netto) in % 58,3 45,8
Kostenquote (netto) in % 34,8 32,1
Versicherungstechnisches Ergebnis in Tsd. € 14.854 30.022
Lebensversicherung

Die Bruttobeitragseinnahmen in der Lebensversicherung sind im Geschéaftsjahr deutlich um

20.964 Tsd. € oder 24,9 % auf 105.187 Tsd. € gestiegen. Mit einem hdheren Selbstbehalt verzeichneten
die gebuchten Beitrdge fiir eigene Rechnung einen Zuwachs um 22.586 Tsd. € oder 38,6 % auf

81.162 Tsd. €.

Der Bruttoschadenaufwand hat sich um 7.761 Tsd. € auf 30.109 Tsd. € erh6ht. Nach Retrozession lag die
bilanzielle Belastung im Geschéftsjahr mit 22.174 Tsd. € spurbar tber dem Vorjahr mit 14.430 Tsd. €.
Fiir die Nettoschadenquote ergab sich ein Anstieg von 2,6 Prozentpunkten auf 27,3 %. Mit dem stark
gewachsenen Neugeschift in der Finanzierungsriickversicherung erhéhten sich die Aufwendungen fir
den Versicherungsbetrieb, sodass die Nettokostenquote von 50,5 % im Vorjahr auf 78,4 % im Ge-
schaftsjahr anstieg. Die versicherungstechnische Rechnung schloss mit einem negativen Ergebnis von
30.365 Tsd. € (Vorjahr —2.813 Tsd. €). Dem gegeniiber stehen positive Ergebnisriickfliisse in den Folge-
jahren.
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LEBEN 2025 2024

Gebuchte Bruttobeitréage in Tsd. € 105.187 84.223
Schadenquote (netto) in % 27,3 24,7
Kostenquote (netto) in % 78,4 50,5
Versicherungstechnisches Ergebnis in Tsd. € -30.365 -2.813

Nichtversicherungstechnisches Geschaft

Kapitalanlageergebnis

Das gesamte Kapitalanlageergebnis belief sich auf 47.908 Tsd. € (Vorjahr 48.790 Tsd. €). Nach Abzug
des technischen Zinsertrags (1.671 Tsd. €) verblieben 46.237 Tsd. € (Vorjahr 47.237 Tsd. €).

Die Ertrdge aus Kapitalanlagen in Héhe von 71.403 Tsd. € (Vorjahr 66.065 Tsd. €) setzten sich aus lau-
fenden Ertrdgen in Hohe von 57.316 Tsd. € (Vorjahr 64.279 Tsd. €), Zuschreibungen in Héhe von

84 Tsd. € (Vorjahr 902 Tsd. €) und Abgangsgewinnen in Hohe von 14.004 Tsd. € (Vorjahr 885 Tsd. €)
zusammen. In den laufenden Ertragen sind Ausschittungen aus Anteilen an verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen in Héhe von 9.005 Tsd. € (Vorjahr 7.683 Tsd. €) enthalten.

Die Aufwendungen fiir Kapitalanlagen in Héhe von 23.495 Tsd. € (Vorjahr 17.275 Tsd. €) sind iberwie-
gend auf hohere Abschreibungen auf Kapitalanlagen in Héhe von 14.350 Tsd. € (Vorjahr 11.912 Tsd. €)
zuriickzufiuhren. Die Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen beliefen sich auf 627 Tsd. € (Vorjahr
889 Tsd. €).

Die laufende Bruttoverzinsung lag im Berichtsjahr bei 2,4 % (Vorjahr 3,1 %).

Die laufende Durchschnittsverzinsung, die neben den laufenden Ertragen auch die laufenden Aufwen-
dungen beriicksichtigt, lag fiir die gesamten Kapitalanlagen inkl. Depotforderungen bei 2,1 % (Vorjahr
2,9 %). Die stillen Reserven auf die selbstverwalteten Kapitalanlagen (ohne Beriicksichtigung von Agio
und Disagio) beliefen sich auf 279.542 Tsd. € (Vorjahr 296.813 Tsd. €), was zu einer Kurswertrendite
inkl. Depotforderungen von 1,2 % (Vorjahr 3,2 %) beitrug.

Sonstiges nichtversicherungstechnisches Ergebnis

Der Saldo aus sonstigen Ertrdgen und sonstigen Aufwendungen war auch im Geschéftsjahr erwartungs-
gemadB negativ und lag mit -3.776 Tsd. € unter dem Vorjahreswert von -1.571 Tsd. €. Die sonstigen
Ertrage stiegen um 2.207 Tsd. € auf 8.817 Tsd. €. Dabei standen hohere Wahrungskursgewinne riicklau-
figen Zinsertragen gegeniiber. Die sonstigen Aufwendungen erhéhten sich von 8.181 Tsd. € auf

12.593 Tsd. €. Diese Zunahme war vorrangig von hoheren Wahrungskursverlusten und Zinsaufwendun-
gen gepragt.

Der Ergebnisbeitrag der nichtversicherungstechnischen Rechnung fiel mit 42.460 Tsd. € im Vergleich
zum Vorjahr (45.665 Tsd.€) niedriger aus.



Jahresiiberschuss und Bilanzgewinn

Fir die versicherungstechnische Rechnung ergab sich ein um 7.807 Tsd. € deutlich verbessertes Ergeb-
nis von -25.011 Tsd. €. Das Ergebnis der nichtversicherungstechnischen Rechnung fiel dagegen mit
42.460 Tsd. € geringer aus als im Vorjahr (45.665 Tsd. €). Daraus ergab sich fiir das Geschaftsjahr ein
Ergebnis der normalen Geschaftstdtigkeit von 17.450 Tsd. € (Vorjahr 12.848 Tsd. €).

Die Steuerlast lag mit 5.339 Tsd. € moderat unter dem Vorjahr. Auch im Geschéftsjahr préagten neben
dem Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit abweichende Steuerbilanzwerte bei den Schadenrtick-
stellungen, Pensionsriickstellungen und Kapitalanlagen sowie steuerfreie Ertrdge den Steueraufwand.

Der Jahresiiberschuss nach Steuern zeigte im Vergleich zum Vorjahr einen Zuwachs um 5.079 Tsd. € auf
12.111 Tsd. €. Der Bilanzgewinn unter Berlicksichtigung des Gewinnvortrags von 2.546 Tsd. € stieg auf
14.657 Tsd. € (Vorjahr 8.546 Tsd. €).

Vermdgenslage

Die Vermdgenslage wird durch das Versicherungsgeschaft gepragt. Auf der Aktivseite der Bilanz liber-
wiegen die Kapitalanlagen ohne Depotforderungen, deren Anteil an der Bilanzsumme zum Bilanzstich-
tag 82,1 % (Vorjahr 80,7 %) betrdgt. Auf der Passivseite dominieren die versicherungstechnischen
Nettoruckstellungen mit einem Anteil von 80,5 % (Vorjahr 80,8 %).

Aktiva
Der Bestand der Kapitalanlagen (ohne Depotforderungen) erhdhte sich im Geschaftsjahr um 12,3 % von
2.045.648 Tsd. € auf 2.297.523 Tsd. €.

Die unterjdhrige Bestandsverdanderung resultierte im Wesentlichen aus Zugangen in Héhe von
426.532 Tsd. € und Abgdngen in Hohe von 160.392 Tsd. €.

Die Zugdnge entfielen im Wesentlichen auf Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen
(131.685 Tsd. €), Sonstige Ausleihungen (108.037 Tsd. €), Anteile an verbundenen Unternehmen und
Beteiligungen (85.034 Tsd. €) sowie Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wert-
papiere (81.734 Tsd. €).

Bei den Abgdngen handelte es sich vorwiegend um Sonstige Ausleihungen (65.177 Tsd. €),
Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen (62.960 Tsd. €) sowie Inhaberschuldver-
schreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere (21.489 Tsd. €).

Insgesamt stieg der Kapitalanlagebestand inklusive der Depotforderungen im Geschéftsjahr um 13,9 %
auf 2.526.386 Tsd. € an.

Die saldierten Reserven auf Kapitalanlagen (ohne Agio und Disagio) beliefen sich auf 279.542 Tsd. €
(Vorjahr 296.813 Tsd. €) und lagen bei 12,2 % des Buchwerts der Kapitalanlagen (Vorjahr 13,4 %).
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Die Kapitalanlagen setzten sich zum Bilanzstichtag wie folgt zusammen:

ZUSAMMENSETZUNG DES

KAPITALANLAGEBESTANDS 2025 2024

in Tsd. € in % in Tsd. € in %
Namensschuldverschreibungen, Schuld-
scheinforderungen und
Darlehen (inkl. Hypotheken) 833.626 33,0 724.117 32,7
Aktien, Anteile oder Aktien an
Investmentvermdgen und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere 434.450 17,2 417.308 18,8
Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen 693.422 27,4 624.721 28,2
Depotforderungen 228.863 9,1 172.150 7,8
Festverzinsliche Wertpapiere 335.525 13,3 279.003 12,6
Einlagen bei Kreditinstituten 500 0,0 500 0,0
Gesamt 2.526.386 100,0 2.217.799 100,0

ENTWICKLUNG DER KAPITALANLAGEN 2021 -2025

in Mio. €
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Die Forderungen und sonstigen Vermégensgegenstdande lagen zum Bilanzstichtag mit insgesamt

248.868 Tsd. € um 44.519 Tsd. € deutlich unter dem Vorjahr.

Die Abrechnungsforderungen zeigten dabei einen deutlichen Riickgang um 32.222 Tsd. € auf

91.263 Tsd. €. Auch die sonstigen Forderungen fielen signifikant um 38.853 Tsd. €, insbesondere durch

niedrigere Steuererstattungsanspriiche und riicklaufige Forderungen gegeniiber Unternehmen, mit

denen ein Beteiligungsverhdltnis besteht. Diesen Riickgdngen stand ein Anstieg der Guthaben bei Kre-
ditinstituten um 27.806 Tsd. € gegeniber.
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Passiva

Das bilanzielle Eigenkapital nahm zum Bilanzstichtag leicht auf 213.632 Tsd. € zu. Durch die Ablésung
bestehender Nachrangdarlehen und Ausgabe von neuen Nachrangdarlehen konnte das Hybridkapital
(nachrangige Verbindlichkeiten) auf 112.200 Tsd. € (Vorjahr 61.750 Tsd. €) gestdrkt werden. Mit einer
Zufiihrung von 93.479 Tsd. € haben die Schwankungsriickstellung und dhnliche Riickstellungen erneut
deutlich zugenommen und betrugen am Bilanzstichtag insgesamt 601.861 Tsd. €.

Unsere Sicherheitsmittel unter Beriicksichtigung des Bilanzgewinns nach Gewinnverwendung (Dividen-
de 6.000 Tsd. €) haben sich insbesondere durch die Starkung des Hybridkapitals sowie die hohe Zufiih-
rung zur Schwankungsriickstellung und dhnlichen Riickstellungen deutlich um 19,7 % auf

921.693 Tsd. € (Vorjahr 771.652 Tsd. €) erhdht.

Dies entspricht bezogen auf die verdienten Nettobeitrdge einer Quote von 80,1 % nach 72,6 % im Vor-
jahr.

Nach Bewertung der Ratingagentur Standard & Poor‘s verfiigt die Deutsche Riick iber eine robuste
Kapitalausstattung, die weiterhin eine wesentliche Starke des Unternehmens darstellt.

ENTWICKLUNG DER SICHERHEITSMITTEL 2021 - 2025
in Mio. €

2021 2022 2023 2024 2025

Bilanzielles Eigenkapital nach Gewinnverwendung, Hybridkapital und
Schwankungsriickstellungen

Mit einer Steigerung von rund 10,0 % lagen die versicherungstechnischen Nettoriickstellungen zum

Bilanzstichtag bei insgesamt 2.253.373 Tsd. €. Unverdndert entfdllt der groRRte Anteil auf die Schaden-

riickstellung (netto) mit 1.427.264 Tsd. € vor der Schwankungsriickstellung und dhnlichen Riickstellun-
gen mit 601.861 Tsd. €.

Die anderen Riickstellungen wuchsen zum Bilanzstichtag um 3.989 Tsd. € auf 51.907 Tsd. €. Den
héchsten Zuwachs verzeichneten dabei die Steuerriickstellungen mit einer Steigerung von 1.619 Tsd. €,
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gefolgt von den Ruckstellungen fiir Pensionen und dhnlichen Verpflichtungen mit einer Zunahme von
1.582 Tsd. €.

Die Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung gegebenen Versicherungsgeschift verringer-
ten sich um 2.127 Tsd. € auf 26.030 Tsd. €.

Die anderen Verbindlichkeiten lagen mitinsgesamt 141.313 Tsd. € leicht tiber Vorjahresniveau. Wah-
rend sich die Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem Riickversicherungsgeschaft leicht um 2.652 Tsd. €
erhdhten, nahmen die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten aus erhaltenen Cash-Sicherheiten
im Rahmen des Collateral-Managements um 2.350 Tsd. € ab.

Finanz- und Liquiditadtslage

Unser aktives Liquiditditsmanagement hat das Ziel, eine jederzeitige Erfiillung von Zahlungsverpflich-
tungen sicherzustellen. In der Finanzplanung werden ein- und ausgehende Zahlungsstréme im Wesent-
lichen aus dem Riickversicherungsgeschaft und den Kapitalanlagen beriicksichtigt. Zusatzlich begeg-
nen wir den Risiken durch nicht vorhersehbare Liquiditatserfordernisse mit einer ausgewogenen Fallig-
keitsstruktur unserer Kapitalanlagen. So wurde im abgelaufenen Geschaftsjahr, und wird auch kiinftig,
eine jederzeitige Erflillung der Zahlungsverpflichtungen sichergestellt.

Rating: A+

Die Ratingagentur Standard & Poor’s hat das ,,A+“-Rating sowie den unverandert stabilen Ausblick fiir
die Deutsche Riick Gruppe bestédtigt. Nach dem Bericht von Standard & Poor’s verfiigt die Deutsche Riick
Gruppe Uber eine nachhaltige, solide Kapitalausstattung, starke Wettbewerbsposition und sichere Er-
tragslage. Diese werden durch ein risikoadaquates Underwriting und eine effektive Retrozessionsstruk-
tur unterstitzt.

Als eine weitere Stdrke wiirdigte die Ratingagentur die Strategie der Deutsche Riick Gruppe, ihr interna-
tionales Geschaft weiter auszubauen. Standard & Poor’s sieht darin einen Treiber fir Wachstum und die
Diversifikation des Portefeuilles. Vor diesem Hintergrund erwartet Standard & Poor’s einen anhaltend
positiven Geschaftsverlauf sowie eine stabile Kapitalentwicklung der Deutsche Riick Gruppe.

Nachhaltige Kapitalanlage

Nachhaltigkeitskriterien spielen in der Steuerung unserer Kapitalanlagen, allein schon aufgrund unse-
res langfristig ausgerichteten Geschaftsmodells als Riickversicherer, eine strategisch wichtige Rolle. Als
Deutsche Riick sind wir uns zudem unserer Verantwortung gegeniiber Umwelt und Gesellschaft bewusst
und nehmen daher nachhaltiges Investieren sehr ernst. Zu diesem Zweck haben wir relevante Aspekte
aus den Bereichen Okologie, Soziales und Governance (ESG-Kriterien) in unsere Investmentprozesse
integriert.

Wir fordern als Mitglied und Unterstiitzer nachhaltige Initiativen und arbeiten dort mit anderen Investo-
ren aus der Finanzbranche zusammen. Als Rahmen fiir ein nachhaltiges Handeln im Bereich Kapitalan-
lage dient uns die Investoren-Initiative PRI (Principles for Responsible Investment), der wir 2019 beige-
treten sind. Die PRI ist eine weltweit anerkannte Finanzinitiative fiir verantwortliches Investieren mit
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den UN-Partnerorganisationen Global Compact und UNEP FIl. Die sechs Prinzipien der PRI bilden die
Grundlage unserer Leitlinien fir ein verantwortliches Investieren.

Fiir unsere Kapitalanlagen streben wir die Treibhausgasneutralitat bis zum Jahr 2045 an. Daher ist die
verabschiedete Nachhaltigkeitsstrategie darauf ausgelegt, die sukzessive Umstellung unserer
Kapitalanlage auf klimaneutrale Investitionen voranzutreiben. Mit dieser Strategieausrichtung wollen
wir einen positiven Beitrag zur nachhaltigen Ausrichtung der Gesamtwirtschaft und zum Klimaschutz
leisten. Uber Ausschlusskriterien senken wir bereits aktiv den Anteil von fossilen Brennstoffen in unse-
ren Portefeuilles.

Der Ansatz zur nachhaltigen Steuerung der Kapitalanlagen und die ESG-Ziele sind in unserer Nachhal-
tigkeitsstrategie Kapitalanlagen schriftlich fixiert und werden im Rahmen eines jahrlichen Reviewpro-
zesses Uberarbeitet und fortlaufend weiterentwickelt.

Mit Impact Investments wollen wir nachhaltige Entwicklungen in unterschiedlichen Segmenten voran-
treiben. Dabei miissen die Investments neben der Rendite insbesondere eine messbare positive soziale
und/oder 6kologische Auswirkung zum Ziel haben und tiber deren Erreichung transparent berichten.
Darunter fallen auch Investitionen in neue Technologien, erneuerbare Energien und Naturkapital.

Fiir den kontinuierlichen Ausbau haben wir eine jéhrlich steigende Zielquote fur Impact Investments in
der Asset-Allokation verankert. Bei der Beurteilung des mit dem Investment generierten Impacts bedie-
nen wir uns Marktstandards und zusatzlich unserer eigenen Einschatzungen.

Ein weiterer wichtiger Baustein unserer Nachhaltigkeitsstrategie ist der ,,Active Ownership“-Ansatz.
Dabei wollen wir unsere Position als Investor nutzen, um positiven Einfluss auf die Nachhaltigkeitsent-
scheidungen von Unternehmen und Investmentmanagern auszuiiben.

Erklarung zur Unternehmensfiihrung

gemaR § 289f Abs. 4 Satz 1i. V. m. Abs. 2, Nr. 4 Handelsgesetzbuch (HGB)

Die Deutsche Riick strebt Diversitdt in der Belegschaft und den Fiihrungsgremien an. GemaR § 111

Abs. 5 Aktiengesetz fur die gleichberechtigte Teilhalbe von Frauen und Médnnern an Fihrungspositionen
in der Privatwirtschaft und im 6ffentlichen Dienst wurden im Jahr 2022 zur Erh6hung des Frauenanteils
in Aufsichtsrat, Vorstand sowie erster und zweiter Fiilhrungsebene fiir die Deutsche Riick ZielgroRen bis
30. Juni 2027 festgelegt. Die ZielgroRen fiir Aufsichtsrat und Vorstand in Héhe von 22 % und 25 % sind
per 31. Dezember 2025 bereits erreicht.

Die erste Fiilhrungsebene unterhalb des Vorstands umfasst alle leitenden Mitarbeitenden, die zweite
Flihrungsebene alle tibrigen Fuhrungskrafte. Der im Jahr 2025 bereits begonnene Generationenwechsel
in den Filhrungsebenen unterstiitzt die weitere Entwicklung hin zu einem héheren Anteil weiblicher
Flihrungskrafte. Die ZielgroRe fiir die erste Flihrungsebene betrdgt 6 %. Zum 31. Dezember 2025 liegt
der Frauenanteil in dieser Ebene bei 17 % und damit deutlich tiber der ZielgroRe. Auch in der zweiten
Fiihrungsebene konnte die Zielgr6Re von 27 % mit einem Anteil von 37 % (libertroffen werden.
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Bei den Bruttobeitragen verzeichneten wir im Geschéftsjahr 2025 einen Anstieg. Fiir eigene Rechnung
betrug das Beitragsplus 5,3 %. Das Nettoergebnis verbesserte sich im Zuge der deutlich niedrigeren
Elementarschadenbelastung sichtbar. Eine erneut hohe Zufiihrung zur Schwankungsriickstellung und
dhnlichen Riickstellungen konnte weiter zu unserer Substanzstarkung beitragen. Auch unser , A+“-
Rating wurde durch die Ratingagentur Standard & Poor’s im Jahr 2025 wieder mit stabilem Ausblick
bestdtigt. Bei einem leicht riicklaufigen Kapitalanlageergebnis konnten sowohl das Ergebnis der norma-
len Geschéftstatigkeit als auch der Jahresiiberschuss deutlich verbessert werden. Insgesamt kénnen wir
auf ein erfreuliches Geschéftsjahr 2025 zuriickblicken, mit dessen Geschéaftsverlauf wir sehr zufrieden
sind.

RISIKOBERICHT

Die aus der Geschéftsstrategie abgeleitete Risikostrategie definiert die im Rahmen der Geschéftstatig-
keit akzeptierten Risiken und dokumentiert die vom Vorstand vorgegebene und jdhrlich tiberprifte
Risikotoleranz. Grundlage hierfiir sind die Risikotragfahigkeit der Gesellschaft sowie grundsatzliche
strategische Uberlegungen.

Risikoidentifikation und Risikomanagementorganisation

Einmal jahrlich werden in einem durch die Risikomanagementfunktion gesteuerten Prozess alle Risiken
im Rahmen einer Risikoinventur systematisch identifiziert, Gberpriift und bewertet. Die Bewertung er-
folgt dabei zum GroRteil auf Basis des Risikokapitalverzehrs sowie der Eintrittswahrscheinlichkeit. Die-
jenigen Risiken, die einen wesentlichen Einfluss auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Un-
ternehmens haben kdnnen, stehen im Fokus des weiteren Risikomanagementprozesses. Die Inventur
wird durch Risiko-Workshops unterstiitzt, die neben der strukturierten Diskussion auch ergebnisoffene
Elemente zur Erkennung neuer Risiken enthalten. Die Workshops werden mit den benannten Risikover-
antwortlichen und gegebenenfalls weiteren Fach- und Fiihrungskraften sowie gemeinsam mit Mitarbei-
tenden der Compliance-Funktion sowie dem BCM-Beauftragten durchgefiihrt. Zum Abschluss des Pro-
zesses werden die Ergebnisse der Risiko-Workshops im Risikoausschuss zusammengefiihrt und zusatz-
lich Korrelationen und Abhdngigkeiten zwischen den Risiken beurteilt. Die Risikoinventur ist Teil des
Risikomanagement- und ORSA-Prozesses.

Die Dokumentation der Risiken inkl. Beschreibung, Bewertung, RisikosteuerungsmaRnahmen und Risi-
koverantwortlichkeiten erfolgt in einem umfassenden Risikoinventar.



Risikomessung und -bewertung

Kern unseres Risikomanagements ist die regelmdRige Analyse der Gesamtrisikosituation aus verschie-
denen Risikoperspektiven. Wesentlich ist dabei das Interne Risikomodell, das die Basis fiir die Risiko-
steuerung und Optimierung bildet. Um auch Modell- und Parameterrisiken zu minimieren, betrachten
wir neben dem Internen Risikomodell noch drei weitere Risikoperspektiven, namlich:

e Solvency-IlI-Standardmodell
e Rating
e HGB-Ergebnis

Die mehrjdhrige Hochrechnung und Prognose der Risikokennzahlen bzw. die Analyse der Entwicklung
der Risikosituation aus Sicht der verschiedenen Risikoperspektiven fassen wir regelmaRig in einem
Risikobericht zusammen. In Erganzung zu den Risikokennzahlen auf Gesamtunternehmensebene wer-
den die wesentlichen Risiken im Bereich Versicherungstechnik und Kapitalanlage durch zusatzliche
Prozesse gesteuert. Basis fur die Risikosteuerung ist der Budgetprozess, die Retrozession sowie die
Strategische Asset-Allokation der Kapitalanlagen. Kern der Risikosteuerung der Kapitalanlagen sind die
monatlichen Sitzungen des Investment Committees mit der zugehorigen Berichterstattung. Fir aul3er-
ordentliche Entwicklungen im Bereich von Gro3- und Kumulschdden in den Sachsparten sowie am Kapi-
talmarkt existiert eine Ad-hoc-Berichterstattung. Zudem werden die gemeldeten GroRschdden monat-
lich im Vergleich zur Vorjahresperiode zusammengefasst.

Kapitalanlagestrategie
Im Rahmen eines jahrlichen Prozesses wird die Strategische Asset-Allokation unter Einbindung des
Investment Committees durch den Vorstand festgelegt.

Die Deutsche Riick verwendet ein von der BaFin genehmigtes internes Partialmodell fiir die Berechnung
der Solvenzkapitalanforderung. Das interne Partialmodell umfasst das Marktrisikomodul innerhalb des
Solvency-II-Standardmodells. Die Ziele, Charakteristik und wesentliche Annahmen des internen Marktri-
sikomodells sind aus dem Risikoprofil sowie den regulatorischen Vorgaben abgeleitet und werden
durch die Risikomanagementfunktion definiert. Die Entwicklung und der Betrieb des internen Marktrisi-
komodells erfolgen durch die Abteilung Kapitalanlage-Controlling innerhalb des Bereichs Vermégens-
anlage und Verwaltung.

Risikobericht und ORSA-Bericht

Mit dem Risikobericht wird an den Vorstand und den Aufsichtsrat tiber die Risikosituation insgesamt,
aber auch liber Exposures moglicher Einzelrisiken berichtet. Der Berichtsprozess orientiert sich dabei
an den Sitzungen des Aufsichtsrats (drei ordentliche Sitzungen im Jahr 2025). In der aktuellen Version
macht der Bericht die Risikosituation der Deutschen Riickversicherung AG, der Deutschen Riickversi-
cherung Schweiz AG (DR Swiss), der Deutsche Riick Gruppe und der Aufsichtsrechtlichen Unterneh-
mensgruppe Deutsche Riickversicherung auf Basis der Risikoperspektiven transparent. Der Risikobe-
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richt geht insbesondere auf die zeitliche Entwicklung der Risikokennzahlen und auf Treiber fur Veréande-
rungen und Effekte von MaBnahmen zum Risikomanagement ein.

Der ORSA-Bericht wurde im Dezember 2025 an die BaFin gemeldet. Er dokumentiert die Ergebnisse des
gesamten Risikomanagementprozesses und setzt diese in Relation zur Unternehmensplanung der
ndchsten drei Jahre. Der ORSA-Bericht ist durch die Aufsichtsbehdrde inhaltlich vorgegeben und ist
elementarer Bestandteil des Solvency-II-Aufsichtsprozesses.

Dariiber hinaus erfolgt im Rahmen des spezifischen Risikomanagementprozesses zum IKT-
Risikomanagement eine Berichterstattung an den Vorstand.

Risikoinformationssystem

Das eingesetzte Governance-, Risk- und Compliance-Tool (GRC-Tool) unterstiitzt den integrierten Risi-
komanagementprozess und fordert die Risikotransparenz und -kultur im Unternehmen. Die Risikoma-
nagementorganisation und die Ergebnisse der Risiko-Workshops werden im GRC-Tool dokumentiert.
Firr jedes identifizierte Einzelrisiko sind die Zuordnung des Verantwortlichen, die risikospezifischen
Ansdtze zur Analyse und Steuerung der Risiken sowie deren Bewertungen dokumentiert. Ergdnzend
sind fachbereichsspezifische Dokumentationen zu Risikoanalyse und -steuerung eingebunden. Dariiber
hinaus deckt das GRC-Tool auch den spezifischen Risikomanagementprozess zum
IKT-Risikomanagement ab.

Im Risikokontrollprozess unseres Unternehmens spielen folgende Funktionen eine wesentliche Rolle:

Aufsichtsrat

Im Rahmen seiner Tatigkeit ist es Aufgabe des Aufsichtsrats, die Geschéaftsstrategie und die damit ver-
bundene Risikostrategie zu tiberpriifen. Der Aufsichtsrat vergewissert sich im Rahmen der internen
ORSA- bzw. der Risikoberichterstattung, dass zur Umsetzung der Risikostrategie geeignete Systeme,
Methoden und Prozesse eingerichtet sind, und bewertet die ihm vorgelegten Berichte liber die Risiko-
exponierung des Unternehmens.

Vorstand
Der Vorstand trdagt die Gesamtverantwortung fiir das Risikomanagement, zu der auch die Einrichtung
eines Frihwarnsystems gehort. Er legt die Risikostrategie fest und tiberwacht laufend das Risikoprofil.

Risikomanagementfunktion (RMF)

Die RMF ist fur das Risikomanagement der Deutschen Riick verantwortlich. Sie ist in der Abteilung Risi-
komanagement (RM) angesiedelt und direkt berichtspflichtig gegeniiber der Geschaftsleitung. Die RMF
koordiniert die Risikomanagementaktivitdten auf allen Ebenen und in allen Geschédftsbereichen. Sie ist
verantwortlich fur die Entwicklung und Umsetzung von Strategien, Methoden, Prozessen und Meldever-
fahren, die erforderlich sind, um die eingegangenen oder potenziellen Risiken kontinuierlich auf Einzel-
basis und aggregierter Basis sowie ihre Interdependenzen zu erkennen, zu messen, zu liberwachen, zu
managen und dariiber Bericht zu erstatten. Sie ist generell fiir die Uberwachung des Risikomanage-
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mentsystems verantwortlich, identifiziert mogliche Schwachstellen, berichtet dariiber an den Vorstand
und entwickelt Verbesserungsvorschlage. Die RMF ist insbesondere fiir alle risikorelevanten Prozesse
wie den ORSA-Prozess und die Risikoberichterstattung verantwortlich. Mit Blick auf den spezifischen
Risikomanagementprozess zum IKT-Risikomanagement nimmt die RMF auch die
IKT-Risikokontrollfunktion wahr.

Investment Committee (IC)

Das IC stellt das Controlling der Kapitalanlagen sicher. Zum IC gehéren der Ressortvorstand Kapitalan-
lagen, der Leiter Vermdgensanlage und Verwaltung, der Leiter Controlling, Risikomanagement, Be-
triebsorganisation und Systemmanagement (CRBS), die RMF sowie die Leitungen der Abteilungen Con-
trolling und Kapitalanlage-Controlling. Wesentliche Aufgabe des IC ist die Uberwachung des Kapitalan-
lagemanagements bzw. das Risikocontrolling der Markt- und Liquiditdtsrisiken.

Zentrales Underwriting Management (ZUM)

Im Bereich ZUM erfolgt die operative Steuerung des Underwritings im Nichtlebengeschaft und damit die
laufende Ausarbeitung von operativen Handlungsempfehlungen im Hinblick auf die Budgetauslastung,
Diversifikation und Profitabilitdat. Das ZUM entwickelt die Tarifierungswerkzeuge sowie insbesondere
die NatCat-Bewertungsmodelle und formuliert die Zeichnungsrichtlinien. Die Ergebnisse seiner Arbei-
ten flieBen in das Interne Risikomodell Nichtleben (RA-Tech) ein, welches die Pramienrisiken und Katas-
trophenrisiken misst. Die Ergebnisse der Risikoanalysen sind Basis fiir wesentliche Steuerungsinstru-
mente des Unternehmens.

Underwriting Committee (UWC)

Das Underwriting Committee entscheidet im Rahmen der Erneuerung Nichtleben und Personenriickver-
sicherung tiber das weitere Vorgehen bei besonderen Geschéftsvorfdllen, die auRerhalb unserer Zeich-
nungsrichtlinien liegen. Das Underwriting Committee wird aus Verantwortlichen (Vorstande, Bereichs-

leiter oder Abteilungsdirektoren) der Fachbereiche Markt, ZUM, CRBS sowie der RMF gebildet. Stellver-
tretungen sind zuldssig.

Controlling

Die Abteilung Controlling verantwortet den gruppenweiten Steuerungs- und Controllingprozess. Die
handelsrechtliche und wertorientierte Steuerung des Gesamtunternehmens basiert auf diesem Prozess
und wird durch den Ratingprozess flankiert. Im Zuge dessen werden die fiir das Gesamtunternehmen
mafgeblichen Steuerungsdimensionen tiberwacht und analysiert. Die zentralen Systeme, die Grundlage
fur die notwendigen Analysen sind, werden ebenfalls von der Abteilung entwickelt.

Reserveaktuariat (Versicherungsmathematische Funktion)

Die Versicherungsmathematische Funktion ist in Ausiibung ihrer Tatigkeit unmittelbar dem Vorstand
unterstellt und berichtet direkt an ihn. Das Reserveaktuariat ist verantwortlich fur die 6konomische
Bewertung der Schadenriickstellungen nach Solvency Il sowie die IBNR-Berechnung. Es entwickelt und
definiert angemessene Analysewerkzeuge und fiihrt die Bewertungsprozesse unter Beriicksichtigung
des Vieraugenprinzips durch.
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Compliance-Funktion

Die in der Abteilung Recht und Compliance angesiedelte Compliance-Funktion tragt die Verantwortung
fir die unternehmensweite Einhaltung der gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir den Geschéftsbetrieb.
Rechtskonformitat ist Grundlage fur alle geschéftlichen Aktivitaten der Gesellschaft.

Interne Revisionsfunktion

Die Interne Revisionsfunktion priift in regelmdfRigen Abstdanden selbststandig, prozessunabhangig und
risikoorientiert in den einzelnen Unternehmensbereichen die Strukturen und Geschaftsprozesse, die
Einhaltung interner Richtlinien und rechtlicher Bestimmungen sowie die OrdnungsmaRigkeit der Ablau-
fe. Die Interne Revisionsfunktion ist direkt berichtspflichtig gegeniiber der Geschéftsleitung. Bei der
Durchfuhrung der Revisionen wird fallbezogen externe Expertise in Anspruch genommen.

Grundsatzlich konnen Risiken in allen Bereichen, Funktionen und Prozessen auftreten. Wir strukturieren
die Risiken in fiinf verschiedene Risikokategorien:

. Risiken in der Riickversicherung Nichtleben
. Risiken in der Riickversicherung Leben

. Anlage- und Kreditrisiken

. Operationelle Risiken

U h W IN -

. Sonstige Risiken

1. Risiken in der Riickversicherung Nichtleben
Das Pramien-/Schadenrisiko umfasst das Risiko, dass Kosten oder zu leistende Entschdadigungen héher
sein kénnen, als bei der Kalkulation der Pramien unterstellt wurde.

Das Reserverisiko beschreibt das Risiko, dass die gebildeten Reserven nicht ausreichen, da eingetre-
tene Schdaden noch nicht bekannt oder bekannte Schaden nicht ausreichend reserviert sind. AuBeror-
dentliche Ereignisse beziiglich der Frequenz oder der Héhe von Schaden kénnen zu nicht oder zu gering
kalkulierten Reserven fiihren.

Das Retrozessionsrisiko umfasst das Risiko, dass das Retrozessionsprogramm nicht ausreicht oder
nicht entsprechend strukturiert ist, um im Falle eines Extremereignisses den wesentlichen Anteil der
Schadenforderungen abzudecken. Ein solches Ereignis kann sowohl ein extremer Einzelschaden als
auch ein Kumulereignis aus einer Vielzahl von kleinen Schaden oder eine Kombination aus beidem sein.

Elementar-/Kumulrisiken wie Sturm, Uberschwemmung, Erdbeben oder Hagel stellen die gréRten Risi-
ken fur die Deutsche Riick dar. Die Risikoexponierung in diesem Bereich wird daher aktivim Rahmen
des Underwritings und des Retrozessionsprozesses gesteuert. Fiir eine optimale Analyse der Risiken
hat die Deutsche Riick ein Internes Risikomodell entwickelt.



Terrorschdaden werden in unserem Risikomanagement beriicksichtigt. Bestandsgefahrdende
Extremereignisse sind aufgrund der hohen Diversifikation des Portfolios und der im Verhdltnis kleinen
Risikodeckungen praktisch ausgeschlossen.

2. Risiken in der Riickversicherung Leben

In der Lebensversicherung sind die biometrischen Risiken von besonderer Bedeutung. Neben eigenen
Analysen und statistischen Auswertungen richten wir uns nach den Rechnungsgrundlagen unserer Ze-
denten sowie nach aktuariellen Wahrscheinlichkeitstafeln. Die Uberpriifung der derzeit verwendeten
Sterbe- und Invaliditatstafeln kann kiinftig zu zusatzlichem Riickstellungsbedarf flihren. Nach unserer
Einschdtzung ist die Hohe der Riickstellungen ausreichend und enthdlt auch kinftig ausreichende Si-
cherheitsaufschlage.

Das Pramien-/Schadenrisiko stellt das Risiko dar, dass Kosten oder zu leistende Entschadigungen ho-
her sein kdnnen, als es bei der Kalkulation der Pramien unterstellt worden war. AulRerordentliche Ereig-
nisse wie Kumulschdden oder Terrorereignisse kdnnen zu nicht oder zu gering einkalkulierten Schaden-
zahlungen fuhren.

Unter dem Reserverisiko verstehen wir das Risiko, dass die gebildeten Reserven nicht zur Abwicklung
der Schaden ausreichen.

Zinsgarantierisiken und Stornorisiken spielen fiir die Deutsche Riick als Riickversicherungsunterneh-
men nur eine untergeordnete Rolle. Das Zinsgarantierisiko entfdllt, da sich die Deutsche Riick nur an
Todesfall- und Invaliditatsrisiken beteiligt, nicht aber am Anlagerisiko der Zedenten. Das Stornorisiko
wird bei der Quotierung und in der Vertragsgestaltung durch angemessene Stornoklauseln beriicksich-
tigt. Dadurch wird auch bei moéglichen negativen Abweichungen vom erwarteten Verlauf der Einfluss auf
das versicherungstechnische Ergebnis begrenzt.

Instrumente zur Risikolimitierung
Um die Risiken in der Riickversicherung Leben und der Riickversicherung Nichtleben zu steuern, setzt
die Deutsche Riick verschiedene Instrumente zur Risikolimitierung ein. Die wichtigsten sind:

Zeichnungsrichtlinien und -limite

Die Zeichnungsrichtlinien regeln detailliert und gruppenweit, welcher Verantwortungsbereich welche
Riickversicherungsvertrdage in welcher GréBenordnung zeichnen darf. Die durchgédngige Berticksichti-
gung des Vieraugenprinzips ist in den Zeichnungsrichtlinien geregelt. Weiterhin werden Haftungs-
hochstgrenzen festgelegt und regelméaRig Giberwacht. Laufende Profitabilitdtsmessungen und Kumul-
kontrollen sorgen zudem dafur, dass die Risiken beherrschbar bleiben.

Retrozession

Zentrales Instrument zur Risikobegrenzung ist die Retrozession. Unser Unternehmen verfuigt tiber
einen wirksamen Retrozessionsschutz, wobei ein besonderes Augenmerk auf der Deckung von Grof3-
und Kumulschaden liegt. Aufgrund der umfangreichen Analysen und des auf unsere individuellen Be-
diurfnisse abgestellten Retrozessionsprogramms wird sichergestellt, dass zum einen jederzeit eine
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ausreichende Deckung fiir Extremereignisse vorhanden ist und zum anderen die Kosten der Retrozessi-
on in einem wirtschaftlichen Verhdltnis zum Nutzen stehen.

Prifung der versicherungstechnischen Riickstellungen

Die Riickstellungen fur ungewisse Verbindlichkeiten aus eingegangenen Verpflichtungen werden re-
gelmaRig durch das Reserveaktuariat mit anerkannten Methoden Uberpriift. Die Abwicklung wird lau-
fend uberwacht.

Schadenquoten und Abwicklungsergebnisse

Das Ergebnis der systematischen Steuerung und Uberwachung der versicherungstechnischen Risiken
ist durch die Tabelle der Schadenquoten und Abwicklungsergebnisse dokumentiert. In ihr sind die ent-
sprechenden Quoten fir eigene Rechnung der Nichtlebenriickversicherung liber die letzten zehn Jahre
dargestellt.

SCHADENQUOTEN UND ABWICKLUNGSERGEBNISSE DEUTSCHE RUCK (OHNE LEBEN)

Angaben in % 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Schadenquoten der verdienten
Beitrage 61,8 63,8 68,4 64,2 72,6 59,3 67,9 64,9 61,8 63,5

Abwicklungsergebnisse der Ein-

gangsschadenriickstellung -2.8 2,5 0.1 4,9 5,0 8,1 4,0 10,4 9,7 3,1

3. Anlage- und Kreditrisiken
Aus der Kapitalanlage und der Retrozession von Versicherungsgeschéften ergeben sich folgende
Anlage- und Kreditrisiken:

Marktpreisrisiken: Sie kénnen aus dem potenziellen Verlust aufgrund nachteiliger Verdanderungen von
Marktpreisen, insbesondere an den Aktien-, Immobilien- und Zinsmarkten, entstehen. Zinsdnderungen
betreffen dabei 6konomisch nicht nur die Aktiva, sondern auch die Passiva der Bilanz. Aus dem Un-
gleichgewicht zwischen den Ablaufstrukturen von Aktiva und Passiva resultiert ein 6konomisches Risi-
ko.

Kredit- und Bonitdtsrisiken: Aufgrund von Veranderungen in der Einschatzung der Kreditwiirdigkeit
von Emittenten oder Vertragspartnern kann sich der Wert bestehender Forderungen vermindern. Neben
den Kreditrisiken, die sich aus dem Kauf von Kapitalanlagen ergeben, spielt das Ausfallrisiko von Retro-
zessiondren eine wichtige Rolle.

Liquiditatsrisiken: Nicht zeitgerechte Liquiditdtszu- und -abflisse kénnen nicht geplante Verkdufe von
Kapitalanlagen erforderlich machen. Je nach Handelbarkeit der verschiedenen Kapitalanlagen kann dies
zu unterschiedlich hohen Opportunitdtskosten aufgrund von Preisabschldgen bzw. Verlusten fuhren.

Waédhrungsrisiken: Aufgrund von Inkongruenzen zwischen Kapitalanlagen und versicherungstechni-
schen Verpflichtungen kann es bei Verdanderungen von Wahrungskursen zu Verlusten kommen. Auch bei
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einer kongruenten Anlagestrategie kénnen Risiken aufgrund von Fehleinschatzungen in Bezug auf die
Hohe von Schadenriickstellungen bestehen.

Instrumente zur Steuerung und Uberwachung der Anlage- und Kreditrisiken

Unser Kapitalanlagemanagement erfolgt nach den Grundsatzen der Rentabilitat in Verbindung mit ei-
nem hohen Mal} an Sicherheit. Neben der notwendigen Risikostreuung ist eine jederzeit ausreichende
Liquiditdt der Investments aufrechtzuerhalten. Diese Grundsatze werden durch ein laufendes Reporting
Uberwacht und die Bestdnde regelmaRRig bewertet. Unsere Portfoliomanager arbeiten nach Anlagericht-
linien, die regelmaRig Gberprift und dem sich wandelnden Umfeld angepasst werden.

Stresstests und Value-at-Risk-Analysen zur Bewertung von Marktrisiken

Fir Rentenbestdnde und Aktien messen wir die Marktpreisrisiken mit Stresstests, in denen die Auswir-
kungen unerwarteter Marktschwankungen simuliert werden. Neben den durch die Aufsicht vorgegebe-
nen Stresstests analysiert die Deutsche Riick historische Ereignisse und bildet deren Entwicklung auf
ihr aktuelles Anlageportfolio ab. Zusatzlich werden die Marktrisiken aller Aktiva und aller marktrisiko-
behafteten Passiva durch Value-at-Risk-Analysen auf Basis eines 6konomischen Szenario-Generators im
Rahmen des internen Marktpreisrisikomodells bewertet und gesteuert.

HGB-Ergebnis Ergebnis- HGB-Reserve Reserve-
STRESS-SZENARIO nach Stress veranderung nach Stress verdanderung
in Mio. €
Standard-Szenario (ohne Stress) 47,9 0 279,5 0
R10: Renten +200 bp 47,9 0 137,6 -141,9
A35: Aktien =35 % 47,9 0 162,1 -117,5
RA25: Aktien —20 %, Renten +100 bp 47,9 0 141,1 -138,4
Nikkei-Crash: Aktien -25,6 %, Renten +150 bp 47,9 0 104,4 -175,2
Aktiencrash 2000/01: Aktien -42,1 %, Renten -100 bp 47,9 0 242,8 -36,8
Finanzkrise 2008: Aktien —-42 %, Renten +100 bp 47,9 0 96,2 -183,3
Russlandkrise: Aktien -22,5 %, Renten -60 bp 47,9 0 261,7 -17,9

Auch unter Beriicksichtigung der Stresse sind noch ausreichende Reserven auf die Kapitalanlagen vor-
handen und die Auswirkungen auf das Kapitalanlageergebnis beherrschbar.

Immobilienanlagen werden (iber eigene Grundstiicksgesellschaften oder liber Beteiligungen an Immo-
bilienfonds vorgenommen. Risiken kdnnen sich bei diesen Anlagen aus der negativen Wertverdnderung
der Investitionen ergeben. Diese negativen Wertveranderungen kénnen durch die speziellen Eigen-
schaften einer einzelnen Immobilie oder durch einen allgemeinen Preisriickgang am Immobilienmarkt
hervorgerufen werden. Diesen Risiken begegnen wir mit einer breit diversifizierten Investitionsstrate-
gie. Hierzu gehort u. a. ein klarer Fokus auf nachhaltige Standorte in Metropolregionen sowie auf die
klassischen Nutzungsarten Biiro, Handel und Wohnen. Die strategische Portfolioplanung sowie das
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Portfoliomanagement werden dabei intern von eigenen Mitarbeitenden gesteuert. Die lokale Umset-
zung an den einzelnen Immobilien erfolgt durch professionelle Immobilienpartner.

Ratinguntergrenze zur Beschrankung von Kreditrisiken

Bei den festverzinslichen Anlagen werden eine Kreditbeurteilung der Emittenten/Emissionen — zum
Beispiel anhand von Ratings anerkannter Ratingagenturen — sowie eine eigene erganzende Beurteilung
der Bonitat und Kreditwiirdigkeit vorgenommen. Bei fehlenden externen Ratinginformationen wird ein
internes Rating mittels geeigneter Unterlagen oder aufgrund bestehender Sicherungsinstrumente wie
einer bestehenden Deckungsmasse oder Garantie- und Biirgschaftszusagen erstellt. Grundsatzlich ist
die Untergrenze fiir Neuinvestitionen der Direktanlage ein Rating von ,A-“ gemaR Standard & Poor’s.
Das mit Moody’s-Faktoren (WARF) ermittelte gewichtete Durchschnittsrating der im Direktbestand ge-
haltenen verzinslichen Anlagen betragt ,,A+“. Dabei kommt das ,Lowest-Rating-Prinzip“ zum Einsatz,
bei dem regelmaRig die schlechteste aller vorhandenen Bonitdtsbewertungen der anerkannten Rating-
agenturen verwendet wird. Mit 91,7 % befindet sich der GroRteil aller Buchwerte der Direktanlage
(91,8 % der Marktwerte) in der Ratingspanne ,,AAA bis A-“, wahrend 6,2 % (6,5 % der Marktwerte) in der
Ratingspanne ,BBB+ bis BBB-* und nur 2,1 % (1,8 % der Marktwerte) im Non-Investment-Grade-
Bereich angesiedelt sind. Das iiber Jahre hinweg stabile Durchschnittsrating zeigt, dass wir trotz des
lange herrschenden Niedrigzinsumfelds die Portfolioqualitdt hochgehalten haben. Dariiber hinaus er-
folgt eine breite Streuung der Emittentenrisiken. Gleichzeitig beachten wir Obergrenzen pro Emittent,
die wir unter Beruicksichtigung der jeweiligen Eigenkapitalausstattung laufend tiberwachen und anpas-
sen.

Auswahl der Riickversicherer (Retrozessiondre)

Die Kreditrisiken aus der Retrozession ergeben sich aus Forderungen gegeniiber Riickversicherern und
Zedenten. Wir mindern diese Risiken, indem wir die Riickversicherer unter Beriicksichtigung ihrer aktu-
ellen Ratings sowie weiterer Kriterien auswdhlen und iberwachen.

Liquiditatsplanung

Den Risiken durch nicht vorhersehbare Liquiditdtserfordernisse begegnen wir durch eine ausgewogene
Falligkeitsstruktur der Kapitalanlagen. Die zu erwartenden Liquiditdtszu- und -abfliisse finden ihren
Niederschlag in der laufenden Anlageplanung.

Anlagepolitik

Sinkende Zinssatze fihren zu Marktwertsteigerungen der festverzinslichen Wertpapiere, steigende
Zinssatze dagegen zu Marktwertverlusten. Durch den hohen Anteil festverzinslicher Wertpapiere im
Portfolio ist die Deutsche Riick grundsédtzlich dem Anlagerisiko ausgesetzt. Eine an die Verbindlichkei-
ten angepasste Laufzeitsteuerung der Anlagen ermdglicht uns, die Papiere bis zur Falligkeit zu halten
und dadurch bilanzielle Verluste zu vermeiden.
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4. Operationelle Risiken

Operationelle Risiken sind Risiken in betrieblichen Systemen oder Prozessen, die durch menschliches
Verhalten sowie technisches Versagen verursacht werden oder auf externe Einflussfaktoren zuriickzu-
fuhren sind. Operationelle Risiken bestehen in den nachfolgend aufgefiihrten Feldern:

e Externes
e Menschen
e Systeme
e Verfahren

Instrumente zur Steuerung operationeller Risiken

Die operationellen Risiken werden u. a. (iber das Interne Kontrollsystem sowie das BCM gesteuert. Die
Interne Revision ergdnzt durch unabhdngige Untersuchungen die internen Risikoanalysen von Organi-
sation und Prozessen.

Generell stehen operationellen Risiken keine Ertragschancen gegeniiber. Daher gilt vorrangig der
Grundsatz der Risikovermeidung. Fiir nicht vermeidbare Risiken werden, wo mdglich, MaBnahmen zur
Reduzierung der Eintrittswahrscheinlichkeit oder des potenziellen SchadenausmaRes ergriffen.

IT-Sicherheitskonzepte und Notfallpldne

Ein umfassendes Sicherheitskonzept soll die Sicherheit im IT-Bereich gewéahrleisten. Moderne Hard-
und Software unterstiitzen die Verfligbarkeit und Integritat aller Systeme und Programme. RegelmédRige
Uberpriifungen der Netzwerksicherheit, permanente Weiterentwicklung des Sicherheitskonzepts sowie
Notfallpldne sorgen fiir die standige Verfligbarkeit und die Datensicherheit der eingesetzten Systeme.
Ein Krisenkommunikationskonzept stellt die Kommunikation im Notfall sicher.

Zur Starkung unserer Widerstandsfahigkeit gegentiber IKT-Risiken haben wir im Berichtsjahr die Um-
setzung der Verordnung (EU) 2022/2554 iiber die digitale operationale Resilienz im Finanzsektor (Digi-
tal Operational Resilience Act, DORA) abgeschlossen. Seit dem verbindlichen Anwendungsbeginn am
17. Januar 2025 bildet DORA den priméren regulatorischen MaBstab fiir unser IKT-Risikomanagement
und ersetzt schrittweise bisherige nationale Vorgaben wie die VAIT.

Das Rahmenwerk fiir das IKT-Risikomanagement wurde zu Beginn des Jahres 2025 schriftlich fixiert.
Insofern lag der Schwerpunkt im Berichtsjahr insbesondere auf der Implementierung und Umsetzung
der schriftlich fixierten Ordnung. Seit der Einflihrung wird der IKT-Risikomanagementrahmen stetig
tberpriift und weiterentwickelt.

Im Fokus standen dabei die folgenden Kernsdulen der Verordnung:

1. IKT-Risikomanagement: Integration eines umfassenden Rahmens zur Identifizierung, zum Schutz
und zur Wiederherstellung kritischer Systeme

2. IKT-Vorfallsmanagement: Etablierung eines standardisierten Prozesses zur Erkennung und Mel-
dung schwerwiegender Vorfille an die Aufsichtsbehdrden

3. Resilienztests: Durchfithrung regelméRiger Schwachstellenanalysen und Tests zur Uberpriifung
unserer Abwehrbereitschaft
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4. Drittparteienrisiko: Qualitdtssicherung des zentralen Informationsregisters sowie Umsetzung der
laufenden IKT-Drittdienstleisteriiberwachung

Die Geschéftsleitung tragt die Gesamtverantwortung fiir den IKT-Risikomanagementrahmen und die
DOR-Strategie. Dariiber hinaus sind die notwendigen Funktionen (IKT-Risikokontrollfunktion und Dritt-
dienstleister-Uberwachungsfunktion) eingerichtet.

Wir bewerten unsere IKT-Systeme kontinuierlich neu, um auf die dynamische Bedrohungslage durch
Cyberangriffe angemessen zu reagieren und die operative Resilienz gemaR den technischen Regulie-
rungsstandards (RTS) dauerhaft sicherzustellen.

Kartellrechts-Compliance-Richtlinie

Die Deutsche Riick hat eine Kartellrechts-Compliance-Richtlinie erlassen, die das Verhalten der Mitar-
beitenden beziiglich kartellrechtlich relevanter Themen definiert und entsprechende Verfahrensweisen
festlegt. Alle Mitarbeitenden, deren Tadtigkeiten dem Kartellrecht unterliegen, sind entsprechend ge-
schult und die Einhaltung wird regelmaRig tiberwacht.

Vollmachtenordnung

Die Volimachten aller Mitarbeitenden sind individuell durch die Abteilungs- bzw. Bereichsleiter mit dem
jeweils zustandigen Ressortvorstand festgelegt und kommuniziert worden. Die Abteilung Betriebsorga-
nisation Giberwacht die Einhaltung der entsprechenden Volimachten. Verschiedene Reglements steuern
und begrenzen die operationellen Risiken in der Versicherungstechnik und der Kapitalanlage. Sie geben
sowohl die individuellen Vollmachten der Mitarbeitenden als auch die Instrumente und deren Limitie-
rungen vor.

5. Sonstige Risiken

Strategische Risiken

Durch inaddquate geschaftspolitische Entscheidungen kénnen strategische Risiken entstehen, welche
die langfristige Fortfihrung der Geschéaftstatigkeit gefahrden. Grundlegende geschéftspolitische Ent-
scheidungen werden satzungsgemall mit den Aufsichtsgremien abgestimmt. Die Identifikation wesent-
licher strategischer Risiken bzw. Themen erfolgt im Rahmen einer jahrlichen Vorstandsklausur unter
Einbezug der ersten Fiihrungsebene des Unternehmens.

Reputationsrisiko
Das Reputationsrisiko ist das Risiko der Verschlechterung des Ansehens des Unternehmens bei Kun-
den, in der Offentlichkeit, bei Aktiondren oder anderen Stakeholdern.

Emerging Risks
Emerging Risks sind neu aufkommende oder sich wandelnde Risiken, die schwer zu quantifizieren sind
und groBere Auswirkungen auf das Unternehmen haben kénnen.

Nachhaltigkeitsrisiko

Bei Nachhaltigkeitsrisiken handelt es sich um Ereignisse oder Bedingungen in den Bereichen Umwelt,
Soziales oder Unternehmensfiihrung, deren Eintreten tatsachlich oder potenziell negative Auswirkun-
gen auf den Wert der Investition oder auf den Wert der Verbindlichkeit haben kénnte. Durch Auswirkun-



gen des Klimawandels oder andere transitorische Risiken kdnnen Nachhaltigkeitsrisiken insbesondere
in diversen oben aufgefiihrten Risikokategorien auftreten. So besteht mit Blick auf transitorische Risi-
ken insbesondere das Risiko, dass politisch/gesetzlich induzierte GegenmalRnahmen zum fortschreiten-
den Klimawandel, wie z. B. ein Anstieg des CO,-Preises, zu einem Riickgang von Aktien- und Anleihen-
werten insbesondere bei Unternehmen mit fossilem Fokus fihren. Mit Blick auf physische Risiken be-
steht das Risiko, dass es infolge des Klimawandels zu einer Erh6hung von Frequenz und Intensitdt von
Naturkatastrophen (Sturm, Hagel, Uberschwemmung, Starkregen) mit weiteren Folgewirkungen kommt.
Aufgrund des erhéhten physischen Risikos sowie realisierter Schaden ist abhdngig von der geografi-
schen Lage der Immobilien mit Wertminderungen zu rechnen.

Instrumente zur Steuerung der sonstigen Risiken

Zur Steuerung des Reputationsrisikos werden samtliche Kontakte zu Medien zentral tiber die Abteilung
Kommunikation und Presse koordiniert, die in enger Abstimmung mit dem Vorstandsvorsitzenden
agiert. Zur Optimierung der Kommunikationsprozesse und zur Vorbereitung der Kommunikation in
Krisenfdllen sind Grundsdtze der Regel- und Krisenkommunikation implementiert. Darliber hinaus wird
eine werktdgliche Medienbeobachtung durchgefiihrt, um eine reputationsgefahrdende Berichterstat-
tung zu identifizieren und GegenmaBnahmen einleiten zu kénnen. Zur Steuerung von Nachhaltigkeitsri-
siken wurde seitens der Kapitalanlage ein Abbauportfolio definiert, welches nicht den aktuellen Nach-
haltigkeitsanforderungen entspricht. Das Portfolio wird sukzessive abgebaut und tiberwacht. Dariber
hinaus erfolgen Immobilieninvestments geografisch breit diversifiziert in guten Lagen. In der Versiche-
rungstechnik besteht aufgrund der meist einjahrigen Riickversicherungsvertrage die Mdglichkeit, jahr-
liche Portfolioanpassungen durchzufiihren.

Die oben stehenden Ausfiihrungen beschreiben ein eng verzahntes System von SteuerungsmaBnahmen,
das die Deutsche Riick zum Management ihrer Risiken entwickelt hat, die potenziell einen wesentlichen
Einfluss auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage haben. Gleichwohl sind zu Zwecken einer Gesamt-
betrachtung immer auch die sich aus der Geschaftstatigkeit ergebenden Chancen zu beriicksichtigen,
die den Risiken gegentiiberstehen. Unser Risikomanagementsystem soll eine effiziente und effektive
Steuerung der Risiken unserer Gesellschaft gewdhrleisten. Auf Basis der aktuellen Erkenntnisse sehen
wir keine Risiken, die den Fortbestand des Unternehmens gefdahrden oder die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage wesentlich und nachhaltig beeintrachtigen kénnen.

Geopolitische Konflikte

Auch das Jahr 2025 war durch die globale Geopolitik und zahlreiche militdrische Auseinandersetzungen
geprdgt. Deren Eskalation wirkt sich weltweit aus und beeinflusst die internationalen Beziehungen auf
allen Kontinenten.

Infolge anhaltender groRer Unsicherheiten und globaler Abhdangigkeiten besteht insbesondere das
Risiko, dass es zu erneuten Schwankungen an den Kapitalméarkten sowie negativen Auswirkungen auf
die volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen kommt. Dariiber hinaus besteht das erh6hte Risiko ei-
nes nicht zielgerichteten Cyberangriffs.
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Weitere Unsicherheiten und Wechselwirkungen mit Auswirkung auf Markt-, Kredit- und operationelle
Risiken bestehen zudem durch die AuRenpolitik der bedeutenden Industriestaaten, die Sanktions- und
Zollpolitik, Inflation und Lieferkettenstérungen.

CHANCENBERICHT

Die Deutsche Riickversicherung AG erfillt 2026 seit mittlerweile 75 Jahren ihren strategischen Griin-
dungsauftrag als Risikomanager und Kapazitdtsgeber fiir die 6ffentlichen Versicherer Deutschlands.
Dariiber hinaus hat sich die Deutsche Riick zu einem fiihrenden Riickversicherer auf dem deutschen und
osterreichischen Markt entwickelt und bietet zudem Riickversicherungsschutz in europdischen und
ausgewadhlten internationalen Markten an. Der stetige Ausbau unseres Geschifts in ausgesuchten
nichteuropdischen Markten, in denen wir Riuckversicherungsschutz fiir ein umfangreiches Spektrum an
Versicherungszweigen anbieten, eréffnet uns die Chance einer geografischen Diversifizierung unseres
Portefeuilles und eines verbesserten Risikoausgleichs.

Dabei legen wir besonderen Wert auf partnerschaftsorientierte Kundenverbindungen und deren suk-
zessiven Ausbau. Die Deutsche Riick verfiigt als mittelstandischer Riickversicherer tiber die Flexibilitat
und Soliditdt, um nicht nur auf unvorhergesehene Entwicklungen reagieren zu kénnen, sondern diese
auch als Chance fur das Unternehmen zu nutzen. Gerade in Geschéftsjahren mit extremen Schadenbe-
lastungen zeigt sich der Wert unseres auf langfristige Beziehungen ausgerichteten Geschaftsmodells,
das auf einem auf Kontinuitdt angelegten Ausgleich tber die Zeit zu risikoadaquaten Bedingungen und
Konditionen basiert.

Fir unser Geschaft ergeben sich daraus vielfdltige Chancen. Im Kapitel ,,Ausblick auf das Geschaftsjahr
2026“ geben wir eine Einschatzung liber die voraussichtliche Weiterentwicklung unseres Geschéfts
unter realistischen Rahmenbedingungen.

Der Klimawandel ist keine zukiinftige Herausforderung mehr — er findet jetzt statt. Er birgt Risiken und
Chancen, denen wir mit einem disziplinierten, langfristigen Ansatz begegnen. Dabei bilden Profitabili-
tat, jahrzehntelange Modellierungskompetenz und vertrauensvolle Partnerschaften die Grundlage fir
unser langfristig ausgerichtetes, risikogerechtes Underwriting. Unsere eigenen Modelle, die Winter-
und Sommerstiirme, Uberschwemmungen und Erdbeben gestiitzt auf jahrzehntelange Daten abdecken,
werden kontinuierlich verfeinert. Diese proprietdre Modellierungskompetenz starkt unsere Risikoein-
schdtzung und bildet ein wesentliches Differenzierungsmerkmal im Markt.

In diesem Zusammenhang steht auch das Thema Nachhaltigkeit im Fokus der Offentlichkeit. Wir sehen
uns in der Verpflichtung, ein langfristiger und verlasslicher Geschaftspartner und Arbeitgeber zu sein,
der als wertvoller Teil der Gesellschaft generationeniibergreifend seinen Beitrag zum Erhalt von Res-
sourcen sowie zur Minderung und Absicherung von Risiken leistet. Nachhaltigkeitskriterien spielen
auch in der Steuerung der Kapitalanlagen eine strategisch wichtige Rolle, allein schon aufgrund des
langfristig ausgerichteten Geschaftsmodells als Riickversicherer. Wir erwarten durch die Beriicksichti-
gung von Nachhaltigkeitskriterien in der Kapitalanlage einen positiven Einfluss auf die Ertragsentwick-
lung und einen positiven Beitrag zur Verringerung von Portfoliorisiken.



Die fortschreitende Digitalisierung bietet sowohl Effizienz- als auch Wachstumspotenziale. Der ver-
starkte Einsatz von digitalen Losungen und kiinstlicher Intelligenz unterstiitzt unsere Mitarbeitenden
und hilft, mit einer h6heren Automatisierung unsere Prozesse effizienter zu gestalten und zu beschleu-
nigen. Die zunehmende Digitalisierung fiihrt aber auch zu einem wachsenden Bedarf an Absicherung
gegen Cyber- sowie Technologierisiken und eréffnet neue Geschaftschancen.

Qualifizierte Mitarbeitende sind ein wesentlicher Erfolgsfaktor fiir unser Unternehmen. Wir sehen in der
systematischen Bindung, Férderung und Gewinnung von Mitarbeitenden einen wesentlichen Hebel zur
Sicherung unserer langfristigen Leistungsféhigkeit, Innovationskraft und Wettbewerbsposition. Wir
schaffen ein Arbeitsumfeld, in dem unsere Mitarbeitenden motiviert sind, erfolgreich ihre Aufgaben
umzusetzen und Herausforderungen zu meistern.

Unsere starke Ausstattung mit Sicherheitsmitteln hat einen hohen Stellenwert fir unser Geschift (siehe
Bericht zum Finanzstarkerating). Fiir das laufende Geschéftsjahr sehen wir insgesamt gute Chancen,
unsere Substanz erneut zu stdrken.

AUSBLICK AUF DAS GESCHAFTSJAHR 2026

Weltwirtschaft

Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) gingen vor Beginn der kriegerischen Auseinander-
setzungen im Nahen Osten fiir das Jahr 2026 von einem globalen Wirtschaftswachstum von 3,3 % aus,
das sich 2027 leicht auf 3,2 % abschwachen sollte. Damit knuipft die Prognose an das fiir 2025 verzeich-
nete Wachstum von 3,3 % an. Wie schon im Jahr 2025 wére eine solche Entwicklung das Resultat ge-
genldufiger Krafte, die sich gegenseitig ausbalancieren: Die fortgeschrittenen Volkswirtschaften werden
im Durchschnitt voraussichtlich um 1,8 % im Jahr 2026 und um 1,7 % im Jahr 2027 wachsen, wahrend
die Schwellenlander und Entwicklungslander mit Wachstumsraten von im Durchschnitt knapp lber

4,0 % deutlich dynamischer bleiben werden.

Vor dem Beginn des Kriegs gingen Analysten davon aus, dass die globale Inflation ihren Riickgang
fortsetzen diirfte, wobei die durchschnittliche Inflation von geschéatzten 4,1 % im Jahr 2025 auf 3,8 %
im Jahr 2026 und weiter auf 3,4 % im Jahr 2027 fallen soll. Ob das so kommen wird, lasst sich insbe-
sondere vor dem Hintergrund der durch den Krieg zu Beginn des Jahres angestiegenen Energieroh-
stoffpreise noch nicht sicher sagen. Zuvor gingen die Prognosen davon aus, dass die Energierohstoff-
preise 2026 voraussichtlich um etwa 7,0 % fallen sollten. Derzeit liegen aufgrund der volatilen Situation
noch keine aktualisierten Prognosen des IWF vor.

Eine zentrale Stlitze der wirtschaftlichen Entwicklung sind massive Investitionen in Technologie und
kiinstliche Intelligenz (KI) — nicht nur die Investitionen an sich: Der IWF betont auch die erwarteten posi-
tiven Auswirkungen auf die Produktivitdt bei steigendem KI-Einsatz sowie Wachstum durch neue Ge-
schaftsmodelle. Verschiebungen in der Handelspolitik und erhdhte Politikunsicherheit kdnnten die
wirtschaftlichen Aussichten jedoch dampfen. Die Handelsspannungen haben sich zwar zuletzt abge-
schwacht, bleiben aber anfallig fur gelegentliche Eskalationen.
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Es folgt ein genauerer Blick auf ausgewahlte Regionen, in denen die Deutsche Riick aktiv ist. Die Ein-
schdtzungen beruhen auf dem aktuellen Kenntnisstand und kénnen sich durch unvorhersehbare welt-
wirtschaftliche und geopolitische Ereignisse dandern.

Middle East und Nordafrika

Fir Middle East und Nordafrika (MENA-Region) prognostizierte die Weltbank vor dem Krieg noch ein
Wachstum von durchschnittlich 3,3 %. Unter den nichtdlexportierenden Landern der MENA-Region
stach Marokko hervor: Die Weltbank prognostizierte dem Land ein Wachstum von 4,2 % - deutlich tiber
dem MENA-Durchschnitt. Auch die erddlexportierenden Lander des Gulf Cooperation Council (GCC) soll-
ten die Entwicklung treiben, fiir sie erwartete die Weltbank ein Wachstum von 4,4 %.

Die damaligen Prognosen gingen zudem davon aus, dass sich die Inflation im Jahr 2026 weiter stabili-
siert. Schwankende Olpreise galten als zentraler, aber beherrschbarer Risikofaktor. Die bewaffneten
Konflikte in der Region hemmen die wirtschaftliche Aktivitat jedoch merklich. Analysten beobachten
bereits in den ersten Wochen des Kriegs merkliche Einnahmeriickgdnge vor allem bei den erdél- und
erdgasexportierenden Golfstaaten. Gestérte Lieferketten und eingeschrdankte Transporte bremsen den
Export und mindern die Staatseinnahmen. Die energieimportierenden Staaten der Region wiederum
stehen vor Belastungen durch héhere Kraftstoffpreise und fehlende Deviseneinnahmen.

Lateinamerika

Die Wirtschaftskommission fir Lateinamerika und die Karibik (ECLAC) erwartet fiir Lateinamerika insge-
samt ein niedriges Wachstum von 2,2 % im Jahr 2026 - in diesem Bereich sieht auch die Weltbank das
durchschnittliche Wirtschaftswachstum fiir den Kontinent (2,3 %). Leichtere Finanzierungsbedingungen
sowie gestiegene Metall- und Nahrungsmittelpreise wirken sich der Weltbank zufolge voraussichtlich
positiv aus, erhohte Handelsspannungen und lahmender Konsum sowie schleppende Investitionen in
einigen Landern zdhlen jedoch zu den bremsenden Faktoren. Welchen Einfluss die jliingsten Ereignisse
in Venezuela auf die Entwicklung des Kontinents haben werden, war zu Beginn des Jahres noch nicht
abzusehen.

Die Weltbank prognostiziert Argentiniens Wirtschaft auch im Jahr 2026 ein starkes Wachstum: Um
4,0 % soll die Wirtschaftsleistung des Landes wachsen. In Brasilien erwarten die Analysten 2026 eine
nochmalige Verlangsamung des Wachstums auf 2,0 %.

Asien

Die Weltbank rechnet damit, dass sich die Wirtschaft in der Region Ostasien und Pazifik (EAP) im kom-
menden Jahr verlangsamt: Das Wachstum sinkt auf 4,4 % im Jahr 2026. Diese Abschwédchung ist darauf
zuriickzufiihren, dass die Verlangsamung in China die Erholung im Rest der Region tUiberwiegt. Ein Risi-
ko ist flir viele Lander der Region weiterhin eine erneute Eskalation der Handelsspannungen mit den
USA - und eine Chance zugleich, da Unternehmen ihre Produktion aufgrund giinstigerer Zolltarife aus
China in andere asiatische Staaten verlegen.

Chinas Wirtschaft steht 2026 vor einer Phase der strukturellen Verlangsamung. Die Wachstumsprogno-
sen von 4,2 % (IWF) bis 4,4 % (OECD) sind zwar im globalen Vergleich immer noch hoch, markieren aber
eine spirbare Abkiihlung. Das Zusammenspiel aus Immobilienkrise, schwachem Binnenkonsum, dem
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Abklingen der Export-Vorzieheffekte und anhaltender Zollunsicherheit stellt die Wirtschaftspolitik vor
erhebliche Herausforderungen.

Indien sticht im globalen Vergleich als eine der am starksten wachsenden grofRen Volkswirtschaften
hervor. Der IWF erwartet 2026 ein Wachstum der indischen Wirtschaftsleistung um 6,4 %. Mit einem
erwarteten BIP-Wachstum von 0,7 % bleibt Japan eine der am schwdchsten wachsenden grof3en Volks-
wirtschaften.

Europa

Europa steht 2026 vor einem Jahr moderaten Wachstums, das deutlich hinter der globalen Dynamik
zuriickbleibt. Der Euroraum wéchst, aber langsam — gebremst durch strukturelle Schwéachen, anhaltende
Handelsunsicherheiten und eine fehlende technologiegetriebene Investitionsdynamik. Der IWF erwar-
tet, dass die Volkswirtschaften der Eurozone 2026 im Durchschnitt um 1,3 % wachsen werden. Fiir die
Lander Mittel-, Ost- und Stideuropas rechnen die Analysten mit einem durchschnittlichen Wachstum von
2,5 %. Spanien entwickelt sich dabei zum Wachstumsmotor der Eurozone: Mit einem voraussichtlichen
Plus von 2,3 % prognostizieren die Analysten ein Wachstum, das deutlich tiber den Erwartungen fir die
anderen groRBen Volkswirtschaften Deutschland (+1,1 %) und Frankreich (+1,0 %) liegt.

Im Vergleich zu Nordamerika und Asien profitiert der Euroraum deutlich weniger vom aktuellen techno-
logie- und Kl-getriebenen Investitionsschub. Auch die geplanten Investitionen in Verteidigung diirften
sich erstin den kommenden Jahren in der Wirtschaftsleistung bemerkbar machen.

Deutschland

Fiir Deutschland gehen alle Expertengremien von einem moderaten Wachstum im Jahr 2026 aus. Das ifo
Institut rechnet lediglich mit einem Plus von 0,8 % im Jahresdurchschnitt — begriindet vor allem mit
einer Abwartsrevision des Produktionspotenzials, die die Erholungsspielrdume deutlich reduziert.

Der private Konsum, der in normalen Konjunkturphasen das Riickgrat der deutschen Binnennachfrage
bildet, bleibt voraussichtlich auch 2026 Gberraschend verhalten. Die krdftigen Reallohnzuwédchse der
vergangenen Jahre wurden von den Haushalten groBtenteils nicht verausgabt, sondern in Ersparnisse
gelenkt — ein Phdanomen, das das ifo Institut als zentralen Bremsfaktor identifiziert. Bei nachlassendem
Preisdruck diirften die real verfligbaren Einkommen 2026 lediglich um 0,3 % zulegen, bei den preisbe-
reinigten Konsumausgaben erwarten die ifo-Analysten 2026 ein Plus von 0,4 %. Zudem werde eine
deutliche Belebung des Arbeitsmarktes weiter auf sich warten lassen: Die Mehrheit der Unternehmen
will weiter Beschaftigung abbauen. Wahrend die 6ffentlichen Investitionen kraftig zulegen, bleibt die
private Investitionstatigkeit schwach. Die gesamten Bruttoanlageinvestitionen sollen 2026 um 1,6 %
steigen. Insgesamt gehen die Analysten des ifo Instituts davon aus, dass sich die deutsche Industrie nur
langsam und auf niedrigem Niveau erholen wird. Auch die US-Z&lle werden 2026 noch Auswirkungen auf
die gesamtwirtschaftliche Leistung haben. Ein langer andauernder Krieg im Nahen Osten mit anhaltend
hohen Energiepreisen kénnte die wirtschaftliche Dynamik zusatzlich schwéachen.
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Globale Entwicklungen und Trends

Versicherer agieren 2026 in einem zunehmend komplexen Marktumfeld, unter anderem gepragt durch
weltwirtschaftliche und geopolitische Volatilitdt. Angesichts des Ende Februar 2026 begonnenen Kriegs
im Nahen Osten ging die Ratingagentur Fitch Mitte Mdrz 2026 davon aus, dass der Konflikt die weltwei-
te Versicherungsbranche nur leicht treffen wird — solange der Krieg rasch endet und gréRere Schaden
an Ol-Férderanlagen sowie Transportwegen ausbleiben. Hilt die Eskalation jedoch an, drohen steigende
Preise, Kurseinbriiche an den Finanzmarkten und Zahlungsausfille bei Unternehmen. Das wiirde auch
die Versicherungsbranche spiirbar belasten.

Dartiber hinaus Giben zunehmend haufigere und schwerere Naturkatastrophen Druck auf die Branche
aus. Cyber-Bedrohungen verscharfen die Risikolage zusatzlich. Parallel dazu wachsen in Europa die
regulatorischen Anforderungen: ESG-Richtlinien, strengere Datenschutzbestimmungen und neue Vor-
gaben zur KI-Governance fordern den Versicherern erhohte Compliance-Anstrengungen ab.

Innerhalb der Branche zeichnen sich 2026 liberdies Verdnderungen in der Marktstruktur ab: Etablierte
Versicherungsunternehmen fusionieren, neue Technologien eréffnen alternative Geschaftsmodelle, und
digitale Anbieter drangen mit disruptiven Ansatzen in den Markt. Gleichzeitig steigen die Anspriiche der
Kundinnen und Kunden: Sie erwarten personalisierte Losungen, schlanke Prozesse und transparente,
schnelle Kommunikation tber alle Kanédle hinweg.

Insgesamt erwarten Branchenexperten, dass sich das globale Pramienwachstum 2026 sowohl in der
Nichtlebensversicherung als auch in der Lebensversicherung verlangsamt. Der Ausblick bleibt zwar
insgesamt positiv, das Wachstum féllt jedoch deutlich moderater aus als in den Vorjahren.

Es folgt ein genauerer Blick auf ausgewdhlte Regionen, in denen die Deutsche Riick aktiv ist.

Middle East und Nordafrika

Die Aussichten der Versicherungsbranche in der MENA-Region sind durch den Krieg spirbar eingetriibt.
Der Konflikt erhoht die Unsicherheit, bremst Investitionen und zwingt viele Unternehmen, ihre Risiko-
portfolios neu zu bewerten. Vor dem Krieg gingen Prognosen davon aus, dass die Nachfrage nach Sach-
und Bauversicherungen 2026 weiter steigen wiirde, gestiitzt durch umfangreiche Infrastruktur- und
Stadtebauprojekte. Diese Vorhaben laufen zwar weiter, doch die Dynamik kénnte sich erheblich ver-
langsamen.

Auch im Lebens- und Krankenversicherungssektor hatten Beobachter zundchst mit stabilem Wachstum
gerechnet — vor allem in den Vereinigten Arabischen Emiraten und Saudi-Arabien. Steigende Beschafti-
gung und eine positive Einstellungsdynamik im Privatsektor galten als Treiber dieser Entwicklung. Der
Ausbruch des Kriegs dampft jedoch die Erwartungen auf weiteres Wachstum.

Trotz der Spannungen dirfte die Versicherungsbranche in der MENA-Region auch weiterhin ein wichti-
ger Stabilitdtsanker bleiben. Steigende Einkommen, eine junge Bevdlkerung und staatliche Reformen
geben dem Markt Impulse, auch wenn sich das Wachstum durch den Krieg vorerst verlangsamen diirfte.
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Digitale Technologien und die Zusammenarbeit mit Insurtechs verdndern die Branche ebenfalls grund-
legend. Sie modernisieren Geschdftsmodelle und machen Versicherungsprodukte einfacher zugdnglich.

Lateinamerika

Die Versicherungsmarkte Lateinamerikas durften 2026 weiter stabil bleiben. Trotz struktureller Heraus-
forderungen und niedriger Versicherungsdichte wachst der Markt, vor allem im Nichtlebengeschaft.
Viele Versicherer bringen neue Produkte auf den Markt und setzen dabei zunehmend auf KI-gestitzte
Losungen fur ihre Kundinnen und Kunden. Gleichzeitig nehmen der Wettbewerb und die Kosten zu,
sodass der Preisdruck im Jahr 2026 steigen kénnte.

Eine Ausnahme bildet Mexiko. Dort belasten steuerliche Anderungen den Versicherungssektor: Ab 2026
rechnen die Versicherer mit h6heren Kosten fiir Reparaturen und Entschadigungen.

Insgesamt bleiben regulatorische Vorgaben, rechtliche Unsicherheiten und politische Risiken zentrale

Herausforderungen in der Region. So trat in Brasilien im Dezember 2025 ein neuer rechtlicher Rahmen
fur Versicherungsvertrage in Kraft, der zu erh6htem administrativem Aufwand fiihrt. In Peru, Kolumbien
und Brasilien beeinflussen zudem die Vorbereitungen auf Wahlen im Jahr 2026 Reform- und Entschei-

dungsprozesse.

Asien

Asiatische Versicherer navigieren 2026 durch ein anspruchsvolles Umfeld. Grenzkonflikte, politische
Krisen und Handelskonflikte erhohen die Unsicherheit, bremsen den Handel und storen Lieferketten.
Letztere gehdren im asiatischen Raum zu den komplexesten weltweit — und sind daher besonders emp-
findlich. Gleichzeitig steigen die Cyber-Risiken: Die rasche Digitalisierung bringt immer komplexere
Bedrohungen mit sich, wobei der Schutzgrad je nach Land und Branche stark variiert. Hinzu kommen
Naturkatastrophen, die das Schadenrisiko erhdhen.

Prognosen zufolge diirfte das Geschaft mit Lebens- und Schadenversicherungen 2026 in den meisten
Markten langsamer wachsen als in den Vorjahren. Lebensversicherer konzentrieren sich verstarkt auf
Produktqualitat und stabile Ertrage. Schadenversicherer legen ihren Fokus darauf, Risiken sorgfaltiger
zu priifen, Kosten zu senken und effizienter zu arbeiten.

Indien erhéhte Ende 2025 die zuldssigen ausléandischen Direktinvestitionen in Versicherungen auf
100,0 %. Internationale Anbieter konnen sich damit kiinftig direkt im Markt engagieren, ohne lokale
Partner einzubinden. Das diirfte den Wettbewerb verschédrfen, Innovationen férdern und den Zugang
breiterer Bevolkerungsschichten zu Versicherungen verbessern.

Europa

Der europdische Versicherungsmarkt tritt 2026 in eine Phase der Stabilisierung ein. Prognosen gehen
von einem moderaten Wachstum aus, getragen von soliden Rahmenbedingungen. Eine robuste Welt-
wirtschaft, glinstige Finanzierungsbedingungen und eine weitgehend eingehegte Inflation schaffen
dafiir verldssliche Grundlagen.
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Auch Fitch Ratings erwartet fir die europdischen Versicherer iberwiegend stabile Geschafts- und Er-
tragsaussichten. In der Lebensversicherung bleiben laut der Ratingagentur Spar- und Altersvorsorge-
produkte gefragt, da viele Kundinnen und Kunden angesichts der unsicheren Wirtschaftslage vorsichtig
agieren. In der Nichtlebensversicherung kénnten Preiserh6hungen und Umsatzwachstum in den meis-
ten Segmenten jedoch etwas an Dynamik verlieren.

Direktversicherer und reine Online-Anbieter gewinnen auch 2026 europaweit weiter an Bedeutung und
setzen traditionelle Versicherer zunehmend unter Druck. Um wettbewerbsfahig zu bleiben, vereinfachen
Versicherer ihre Produkte, beschleunigen interne Abldufe und investieren starker in Servicequalitat.

Ein zentrales Thema bleibt 2026 der Einsatz kiinstlicher Intelligenz. KI-Tools werden in der Versiche-
rungsbranche nicht mehr nur getestet, sondern kommen immer haufiger im laufenden Betrieb zum
Einsatz. Versicherer nutzen sie unter anderem im Underwriting, im Datenmanagement, in der Schaden-
bearbeitung, zur Automatisierung von Prozessen und zur Bearbeitung von Dokumenten.

2026 und dariiber hinaus stellt der Klimawandel die europadische Versicherungsbranche vor groBe Her-
ausforderungen. Steigende Temperaturen erh6hen das Risiko von Naturkatastrophen und damit die
finanziellen Belastungen. Versicherer miissen Klimarisiken zunehmend dauerhaft in ihre Kalkulation
einbeziehen — hohere Pramien werden langfristig unvermeidlich.

Deutschland

Der Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV) prognostiziert fiir Deutschland ein
Beitragswachstum von 4,7 % im Jahr 2026 gegeniiber 6,6 % im Jahr 2025. Im Detail rechnet der Ver-
band fir 2026 mit einem Plus von 5,2 % in der Schaden- und Unfallversicherung, 10,5 % in der Privaten
Krankenversicherung und 1,1 % in der Lebensversicherung.

Zudem benennt der GDV drei zentrale Reformfelder, die die deutsche Versicherungsbranche in den
kommenden Monaten stark beschédftigen werden: Erstens arbeitet die Branche daran, die private und
betriebliche Altersvorsorge konsequent weiterzuentwickeln. Eine starkere Kapitaldeckung soll die lang-
fristige Stabilitat des Rentensystems unterstiitzen und die Ertrdge verbessern.

Zweitens betont der Verband, dass der Elementarschutz angesichts zunehmender Naturgefahren wie
Hochwasser oder Starkregen an Bedeutung gewinnt. Nach Ansicht des GDV braucht es mehr Aufklarung,
Pravention und Anreize, damit sich mdéglichst viele Haushalte gegen solche Risiken absichern.

Drittens richtet sich der Blick auf die europdische Regulierung. Aus Sicht der Versicherer wachst der
Druck durch immer mehr Vorschriften, hohe Kapitalanforderungen und aufwendige Genehmigungsver-
fahren. Die Versicherungsbranche in Deutschland steht daher vor der Aufgabe, sich konstruktiv in die
europdischen Regulierungsprozesse einzubringen, um Rahmenbedingungen zu férdern, die sowohl
Stabilitat als auch wirtschaftliches Wachstum und Innovationsfahigkeit sichern.



Nach mehreren profitablen Jahren und einer insgesamt moderaten GroBschadenbelastung verfiigten
viele Riickversicherer zu Beginn des Jahres 2026 iiber eine robuste Kapitalausstattung. Dies fiihrte zu
einer Ausweitung der verfligbaren Kapazitaten.

In der Folge normalisierten sich die Marktbedingungen in ausgewdhlten Sparten, und der Wettbewerb
nahm spirbar zu. Anfang 2026 liegen die Preise in vielen Sparten laut Analystenaussagen wieder etwa
auf dem Niveau von vor vier Jahren.

Durch eine Reihe von Fusionen unter Erstversicherern konzentriert sich die Nachfrage auf weniger, aber
groBere Rickversicherungsprogramme, was den Konkurrenzdruck weiter erhéht und die Preise driickt.

Riickversicherer, die in der MENA-Region aktiv sind, kdnnten vor dem Hintergrund der kriegerischen
Auseinandersetzungen im Nahen Osten vor allem in den Versicherungssegmenten Schiff- und Luftfahrt,
Betriebsunterbrechung, Warenkredit, politische Risiken und Cybersecurity betroffen sein. Der Krieg
erhdht die Anzahl der Schdaden und macht Risiken schwerer kalkulierbar.

In Zeiten sinkender Preise und intensiven Wettbewerbs behdlt die Riickversicherung ihre zentrale Be-
deutung: Riickversicherer schiitzen Erstversicherer vor existenzbedrohenden Zustdnden, verteilen Risi-
ken global und tragen somit zur Stabilitdt des gesamten Finanzsystems bei. Zudem bringen sie speziali-
siertes Wissen ein, etwa bei mehrschichtigen Risiken wie dem Klimawandel und Cyberangriffen sowie
besonders komplexen Schadenszenarien.

Offentliche Versicherer

Unsere Verbindung mit den 6ffentlichen Versicherern zur Erfiillung unseres strategischen Griindungs-
auftrags umfasst einen bedeutenden Teil unseres Geschifts. Fir dieses Geschaft erwarten wir im Jahr
2026 einen moderaten Anstieg der Bruttobeitrdage im proportionalen Sachgeschift, begriindet durch
das unterstellte Wachstum der Erstversicherungspramien.

Marktgeschiaft Nichtleben

Im Marktgeschaft Nichtleben stellen wir Kapazitdten im Bereich Property & Casualty zur Verfligung und
konzentrieren uns auf ein ergebnisorientiertes Underwriting, das unseren Margenanforderungen ge-
nlgt. Der grofRte Anteil der Beitragseinnahmen wird im Jahr 2026 weiterhin aus dem deutschen und
europdischen Markt stammen. Fiir diese Regionen erwarten wir infolge von strukturellen und preisbe-
dingten Portfolioanpassungen einen moderaten Riickgang.

Fir unser Geschéaft in den internationalen Markten der Regionen Middle East, Asien sowie Lateinamerika
rechnen wir wahrungskursbedingt mit marginal sinkenden Beitragen.
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Leben und Gesundheit

In der Lebensversicherung erwarten wir fiir 2026 einen deutlichen Anstieg der Bruttobeitragseinnah-
men, der durch den Ausbau unseres Marktgeschéfts und die Fortsetzung des Geschéaftsaufbaus in den
Regionen Middle East und Nordafrika gepragt ist.

Nach dem stetigen Beitragswachstum im abgelaufenen Geschaftsjahr erwarten wir fiir das Jahr 2026
insgesamt eine leichte Erh6hung der Beitragseinnahmen. Aufwandsseitig erwarten wir einen geringfi-
gig steigenden Nettoschadenaufwand und insgesamt ein im Vergleich zum Vorjahr héheres versiche-
rungstechnisches Ergebnis. Diese Erwartung kann durch unerwartet hohe Elementar- und Feuerschdaden
beeintrdchtigt werden, bei denen aber unsere Retrozessionsinstrumente fir Entlastung sorgen. In lang
abwickelnden Sparten bildet der Aufbau von Spatschadenriickstellungen ausreichende Sicherheit fiir
maogliche kiinftige Belastungen. Im Falle von GroRschaden kénnen Entnahmen aus der Schwankungs-
riickstellung entstehen.

Fiur die Kapitalanlagen erwarten wir einen moderaten Anstieg des Anlagevolumens und ein entspre-
chend héheres Kapitalanlageergebnis im Vergleich zum abgelaufenen Geschéaftsjahr.

Insgesamt rechnen wir mit einem Bilanzgewinn, der die Ausschiittung einer Dividende auf Vorjahresni-
veau ermdglichen wird.

Wir erwarten keine wesentlichen Anderungen in der Vermégens- und Finanzlage. Unsere Erwartungen
und getroffenen Annahmen sind allerdings mit einer hohen Unsicherheit verbunden, die ihre Ursachen
vor allem in aktuellen geopolitischen und handelspolitischen Dynamiken der Weltwirtschaft hat.

VERBANDSZUGEHORIGKEIT

Die Deutsche Rick ist Mitglied des Gesamtverbands der Deutschen Versicherungswirtschaft e. V., Ber-
lin, sowie des Verbands &ffentlicher Versicherer e. V., Berlin.

Dusseldorf, den 24. Marz 2026

Der Vorstand
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Jahresabschluss

BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2025

AKTIVSEITE
in€ 2025 2024
A. Immaterielle Vermégensgegenstinde
I. Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte
und dhnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen
Rechten und Werten 2.395.954 2.529.434
2.395.954 2.529.434
B. Kapitalanlagen
|. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und
Beteiligungen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 509.878.185 457.878.185
2. Beteiligungen 183.400.908 166.842.535
3. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungs-
verhdltnis besteht 142.500 0
693.421.593 624.720.720
Il. Sonstige Kapitalanlagen
1. Aktien, Anteile oder Aktien an Investmentvermégen und
andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 434.449.582 417.307.594
2. Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche
Wertpapiere 335.525.151 279.003.118
3. Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenforderungen 448.442.647 381.792.206
4. Sonstige Ausleihungen
a) Namensschuldverschreibungen 257.466.890 225.265.302
b) Schuldscheinforderungen und Darlehen 127.716.738 117.059.106
385.183.628 342.324.407
5. Einlagen bei Kreditinstituten 500.395 500.418

1.604.101.402

1.420.927.744

Ill. Depotforderungen aus dem in Riickdeckung ibernommenen

Versicherungsgeschaft 228.863.173 172.150.256
2.526.386.167 2.217.798.720
C. Forderungen
I. Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft 91.263.248 123.484.963
davon an verbundene Unternehmen: 144.811 € (Vorjahr 132.892 €)
davon an Beteiligungsunternehmen: 440.043 € (Vorjahr 1.581.952 €)
Il. Sonstige Forderungen 34.810.604 73.663.834
davon an verbundene Unternehmen: 627.540 € (Vorjahr 594.892 €)
davon an Beteiligungsunternehmen: 6.355.828 € (Vorjahr 9.551.307 €)
126.073.852 197.148.797
D. Sonstige Vermégensgegenstinde
I. Sachanlagen und Vorrdte 66.831 90.821
Il. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und
Kassenbestand 71.761.902 43.955.906
Ill. Andere Vermdgensgegenstdnde 50.965.224 52.191.434
122.793.957 96.238.161
E. Rechnungsabgrenzungsposten
I. Abgegrenzte Zinsen und Mieten 20.877.064 19.455.466
Il. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten 1.599.691 1.548.348
22.476.756 21.003.814

Summe der Aktiva

2.800.126.685

2.534.718.925




PASSIVSEITE

in€ 2025 2024
A. Eigenkapital
I. Gezeichnetes Kapital 25.000.000 25.000.000
Il. Kapitalriicklage 23.817.613 23.817.613
lll. Gewinnriicklagen
1. Gesetzliche Ricklage 127.823 127.823
2. Andere Gewinnriicklagen 150.029.780 150.029.780
150.157.603 150.157.603
IV. Bilanzgewinn 14.656.973 8.545.833
213.632.189 207.521.050
B. Nachrangige Verbindlichkeiten 112.200.000 61.750.000
C. Versicherungstechnische Riickstellungen
|. Beitragslibertrage
1. Bruttobetrag 96.092.717 117.958.400
2. davon ab: Anteil fir das in Rickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 33.211.824 36.337.605
62.880.893 81.620.796
Il. Deckungsriickstellungen
1. Bruttobetrag 179.989.167 136.869.986
2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 26.478.583 26.820.658
153.510.584 110.049.329

Riickstellung fir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle

1. Bruttobetrag

1.851.031.907

1.764.432.713

2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft

423.768.002

429.707.602

1.427.263.904

1.334.725.111

IV. Ruckstellung fiir erfolgsabhangige und erfolgsunabhéngige
Beitragsriickerstattung
1. Bruttobetrag 1.583.258 1.577.082
2. davon ab: Anteil fir das in Rickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 445.112 442.384
1.138.146 1.134.698
V. Schwankungsriickstellung und
dhnliche Rickstellungen 601.860.570 508.381.233
VI. Sonstige versicherungstechnische
Riickstellungen
1. Bruttobetrag 6.718.484 11.779.000
2. davon ab: Anteil fir das in Rickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 0 339.915
6.718.484 11.439.085
2.253.372.581 2.047.350.251
D. Andere Riickstellungen
I. Ruckstellungen fur Pensionen und dhnliche
Verpflichtungen 42.207.235 40.624.828
Il. Steuerriickstellungen 2.838.725 1.219.825
Ill. Sonstige Riickstellungen 6.861.337 6.074.041
51.907.297 47.918.694
E. Depotverbindlichkeiten aus dem
in Riickdeckung gegebenen Versicherungsgeschift 26.029.731 28.157.686
F. Andere Verbindlichkeiten
I. Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem Riickversicherungs-
geschaft 131.548.397 128.896.109
davon gegeniiber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhdltnis
besteht: 9.006.351 € (Vorjahr 11.923.159 €)
Il. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 4.550.000 6.900.000
Ill. Sonstige Verbindlichkeiten 5.214.452 4.324.550
davon gegeniiber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis
besteht: 170.588 € (Vorjahr 194.964 €)
davon aus Steuern: 527.216 € (Vorjahr 352.988 €)
141.312.849 140.120.659
G. Rechnungsabgrenzungsposten 1.672.037 1.900.586

Summe der Passiva

2.800.126.685

2.534.718.925
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2025

POSTEN
in€

2025

2024

I. Versicherungstechnische Rechnung

1. Verdiente Beitréage fiir eigene Rechnung

a) Gebuchte Bruttobeitrage

1.801.782.821

1.716.160.361

b) Abgegebene Riickversicherungsbeitrage 668.843.056 640.635.344
1.132.939.765 1.075.525.017
c) Verdnderung der Bruttobeitragsiibertrage 21.219.606 -14.849.112
d) Verdnderung des Anteils der Ruckversicherer
an den Bruttobeitragsiibertragen 3.125.780 -1.996.596
18.093.826 -12.852.516
1.151.033.592 1.062.672.501
2. Technischer Zinsertrag fiir eigene Rechnung 1.570.408 1.418.520
3. Sonstige versicherungstechnische Ertrage
fur eigene Rechnung 20.002.561 4.415.959
4. Aufwendungen fiir Versicherungsfalle
fiir eigene Rechnung
a) Zahlungen fur Versicherungsfalle
aa) Bruttobetrag 833.244.101 755.905.477
bb) Anteil der Riickversicherer 250.100.029 260.000.695
583.144.072 495.904.781
b) Verdnderung der Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfélle
aa) Bruttobetrag 94.546.520 183.259.531
bb) Anteil der Ruickversicherer -5.833.904 24.460.141
100.380.424 158.799.390
683.524.496 654.704.172
5. Verdnderung der tbrigen versicherungstechnischen
Nettoriickstellungen
a) Nettodeckungsriickstellung -43.444.700 -9.526.727
b) Sonstige versicherungstechnische Nettoriickstellungen 4.720.600 -2.240.101
-38.724.100 -11.766.828
6. Aufwendungen fir erfolgsabhédngige und erfolgsunabhdngige
Beitragsriickerstattung fiir eigene Rechnung 398.790 312.338
7. Aufwendungen fuir den Versicherungsbetrieb
fur eigene Rechnung
a) Bruttoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb 572.049.129 501.678.470
b) davon ab: erhaltene Provisionen und Gewinnbe-
teiligungen aus dem in Riickdeckung gegebenen
Versicherungsgeschaft 208.853.133 186.533.824
363.195.997 315.144.646
8. Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen
fur eigene Rechnung 18.294.390 27.478.360
9. Zwischensumme 68.468.788 59.100.638
10. Veranderung der Schwankungsriickstellung
und dhnlicher Riickstellungen -93.479.336 -91.917.842
11. Versicherungstechnisches Ergebnis
fiir eigene Rechnung -25.010.548 -32.817.204




POSTEN

in€ 2025 2024
Ubertrag (Versicherungstechnisches Ergebnis
fiir eigene Rechnung): -25.010.548 -32.817.204
Il. Nichtversicherungstechnische Rechnung
1. Ertrdge aus Kapitalanlagen
a) Ertrdge aus Beteiligungen 9.004.990 7.683.130
davon aus verbundenen Unternehmen: 4.187.939 € (Vorjahr 0 €)
b) Ertrdge aus anderen Kapitalanlagen
aa) Ertrége aus anderen Kapitalanlagen 48.310.751 56.595.763
c) Ertrage aus Zuschreibungen 83.523 902.066
d) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 14.003.674 884.541
71.402.938 66.065.500
2. Aufwendungen fur Kapitalanlagen
a) Aufwendungen fir die Verwaltung von Kapitalanlagen,
Zinsaufwendungen und sonstige Aufwendungen fir
Kapitalanlagen 8.518.360 4.474.661
b) Abschreibungen auf Kapitalanlagen 14.349.552 11.911.852
c) Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 627.358 888.507
23.495.270 17.275.020
3. Technischer Zinsertrag 1.671.016 1.553.923
46.236.653 47.236.557
4. Sonstige Ertrage 8.817.080 6.610.510
5. Sonstige Aufwendungen 12.593.402 8.181.594
-3.776.322 -1.571.084
6. Ergebnis der normalen Geschiftstatigkeit 17.449.782 12.848.269
7. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 5.281.630 5.772.224
8. Sonstige Steuern 57.012 44.133
5.338.642 5.816.357
9. Jahresuiberschuss 12.111.140 7.031.913
10. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 2.545.833 1.513.921

11. Bilanzgewinn 14.656.973 8.545.833
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Anhang

ALLGEMEINE ANGABEN ZU INHALT UND GLIEDERUNG DES JAHRESABSCHLUSSES

Der Jahresabschluss und der Lagebericht wurden erstellt unter Anwendung des Handelsgesetzbuchs
(HGB), der Verordnung fiir die Rechnungslegung von Versicherungsunternehmen (RechVersV), des
Gesetzes Uiber die Beaufsichtigung der Versicherungsunternehmen (VAG) und des Aktiengesetzes
(AktG).

Die Deutsche Riickversicherung AG hat ihren Sitz in Disseldorf und ist beim Amtsgericht Diisseldorf
unter der Nr. HRB 24729 eingetragen.

Die Zahlen im Jahresabschluss sind zur besseren Ubersichtlichkeit in Tsd. € dargestellt. Bei dieser Dar-
stellung kann durch kaufmannische Rundungen die Addition von Einzelwerten von Zwischen- oder End-
summen abweichen.

BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSMETHODEN

Immaterielle Vermégensgegenstande
Die entgeltlich erworbenen Immateriellen Vermégensgegenstande werden mit den Anschaffungskosten
aktiviert. Die Abschreibung erfolgt linear entsprechend der voraussichtlichen Nutzungsdauer.

Kapitalanlagen

Die Anteile an verbundenen Unternehmen und die Beteiligungen werden nach 8 341b Abs. 1 HGB in
Verbindung mit 8 253 Abs. 3 Satz 5 HGB als Anlagevermdgen nach dem gemilderten Niederstwertprinzip
bewertet. Abschreibungen werden aufgrund einer voraussichtlich dauernden Wertminderung vorge-
nommen.

Die Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhadltnis besteht, werden als Anlage-
vermdgen nach 8 341b Abs. 1 HGB bilanziert und die Differenz zwischen Anschaffungskosten und Riick-
zahlungsbetrag nach 8 341c Abs. 3 HGB unter Anwendung der Effektivzinsmethode amortisiert.

Aktien, Anteile oder Aktien an Investmentvermdgen und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere so-
wie Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere werden nach § 341b Abs. 2
HGB in Verbindung mit § 253 Abs. 4 HGB nach den Vorschriften fiir das Umlaufvermégen bewertet. So-
fern diese Kapitalanlagen dazu bestimmt sind, dauernd dem Geschéftsbetrieb zu dienen, erfolgt die
Bewertung gemdR § 341b Abs. 2 Halbsatz 2 HGB in Verbindung mit 8 253 Abs. 3 Satz 5 und 6 HGB nach
den fiir das Anlagevermégen geltenden Vorschriften. Dem Anlagevermégen sind Aktien in Hohe von
4.796 Tsd. €, Anteile an Investmentvermdgen von 425.603 Tsd. € sowie Inhaberschuldverschreibungen
und andere festverzinsliche Wertpapiere von 330.603 Tsd. € zugeordnet.



Die Bilanzierung von Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenforderungen erfolgt gemaf3 8 341b Abs. 1
Satz 2 HGB nach den fiir das Anlagevermdégen geltenden Vorschriften zu Anschaffungskosten abziiglich
geleisteter Tilgungen. Differenzen zwischen den Anschaffungskosten und dem Riickzahlungsbetrag
werden nach § 341c Abs. 3 HGB unter Anwendung der Effektivzinsmethode amortisiert. Bei voraussicht-
lich dauernder Wertminderung, z. B. wegen bestehender Ausfallrisiken, erfolgt der Ansatz mit dem bei-
zulegenden niedrigeren Wert gemaR § 253 Abs. 3 Satz 5 HGB. Bei Hypotheken-, Grundschuld- und Ren-
tenforderungen, deren Anschaffungskosten deutlich unter dem Riickzahlungsbetrag liegen, erfolgt
keine Amortisation der Differenz gemaR 8 341c Abs. 3 HGB.

Namensschuldverschreibungen werden gemaR 8 341c Abs. 1 HGB nach den Vorschriften fur das Anlage-
vermdgen mit ihrem Nennbetrag angesetzt, wobei Agio- und Disagiobetrage durch aktive und passive
Rechnungsabgrenzung kapitalanteilig auf die Laufzeit verteilt werden.

Schuldscheinforderungen und Darlehen sowie Ubrige Ausleihungen werden gemaR § 341b Abs. 1 HGB
als Anlagevermdgen mit den Anschaffungskosten bewertet. GemaR 8 341c Abs. 3 HGB erfolgt die Amor-
tisation von Differenzen zwischen den Anschaffungskosten und dem Riickzahlungsbetrag unter Anwen-
dung der Effektivzinsmethode.

Das Wertaufholungsgebot nach § 253 Abs. 5 HGB wird beachtet.

Einlagen bei Kreditinstituten und Depotforderungen aus dem in Riickdeckung lbernommenen Versiche-
rungsgeschaft sind mit den Nominalbetragen ausgewiesen.

Forderungen
Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschéft und Sonstige Forderungen werden mit
den Nominalbetrdgen abziiglich ausreichender Wertberichtigungen angesetzt.

Sonstige Vermégensgegenstdande

Die Sachanlagen werden zu Anschaffungskosten aktiviert und planméaRig entsprechend ihrer betriebs-
gewdhnlichen Nutzungsdauer abgeschrieben. Geringwertige Wirtschaftsgiiter werden entsprechend
den seit dem 1. Januar 2018 geltenden Grenzen zwischen 250 € und 800 € im Jahr des Zugangs in vol-
ler Hohe abgeschrieben.

Die Guthaben bei Kreditinstituten und der Kassenbestand werden zu Nennwerten bilanziert.
Derin den Anderen Vermdgensgegenstdanden enthaltene Posten ist Teil einer Bewertungseinheit.

Rechnungsabgrenzungsposten

Die zum Nennwert bilanzierten abgegrenzten Zinsen und Mieten entfallen auf das Geschéftsjahr, waren
aber zum 31. Dezember 2025 noch nicht fallig. Abgegrenzte Agien auf Namensschuldverschreibungen
werden Uber die Laufzeit verteilt.

Bewertungseinheiten
Sicherungsgeschifte der Deutschen Riickversicherung AG werden zusammen mit den dazugehorigen
Grundgeschéaften gemdR 8 254 HGB in Verbindung mit IDW RS HFA 35 bilanziell als Bewertungseinheit
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abgebildet. Als Bewertungseinheit wird nach diesen Vorschriften die fir bilanzielle Zwecke vorgenom-
mene Zusammenfassung von Vermdgensgegenstdanden, Schulden, schwebenden Geschaften oder mit
hoher Wahrscheinlichkeit erwarteten Transaktionen (sogenannten Grundgeschéaften) mit originaren
oder derivativen Finanzinstrumenten (sogenannten Sicherungsgeschéaften) zum Ausgleich gegenlaufi-
ger Wertdanderungen aus dem Eintritt vergleichbarer Risiken bezeichnet.

Bei der Bilanzierung von Bewertungseinheiten nach den Regeln von § 254 HGB wird auf die bilanzielle
Erfassung unrealisierter Verluste, die aus abgesicherten Risiken resultieren, bei den Komponenten
(einzelnen Geschéften) der Bewertungseinheit verzichtet, soweit diesen Verlusten unrealisierte Gewin-
ne aus anderen Komponenten (Geschaften) der Bewertungseinheit in gleicher Hohe gegeniberstehen.
Dies erfolgtin dem Umfang und fiir den Zeitraum, in dem sich gegenldufige Wertanderungen aus dem
Grundgeschéft und dem Sicherungsgeschaft in Bezug auf das abgesicherte Risiko ausgleichen.

Auf dieser Grundlage ermittelt die Deutsche Riickversicherung AG fiir jede Bewertungseinheit zum Bi-
lanzstichtag die Wertanderungen von Grund- und Sicherungsgeschaften. Die Wertdanderungen werden
dabei in Wertanderungen fiir abgesicherte Risiken und Wertanderungen fiir nicht abgesicherte Risiken
differenziert. Die Wertanderungen fiir abgesicherte Risiken (wirksamer Teil) werden auf Basis der Ein-
frierungsmethode verrechnet und nicht bilanziert. Sofern sich aus dem nicht wirksamen Teil fur das
abgesicherte Risiko ein unrealisierter Gewinn ergibt, bleibt dieser unberiicksichtigt. Fiir einen sich er-
gebenden Verlust aus dem nicht wirksamen Teil des abgesicherten Risikos wird eine entsprechende
Riickstellung gebildet. Wertanderungen, die auf nicht gesicherte Risiken entfallen, werden unsaldiert
entsprechend den allgemeinen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden der zugrunde liegenden Ge-
schéafte behandelt.

Die Bildung einer Sicherungsbeziehung (Bewertungseinheit) wird dokumentiert. Diese Dokumentation
enthalt die Sicherungsabsicht, die Art des abzusichernden Risikos und das Sicherungsziel sowie die
wesentlichen Vertragsdaten von Grundgeschift und Sicherungsinstrument. Darliber hinaus wird doku-
mentiert, dass das Sicherungsinstrument zum Zeitpunkt der Herstellung der Sicherungsbeziehung und
wdhrend ihres Bestehens objektiv zur Absicherung des spezifizierten Risikos geeignet ist und somit die
voraussichtliche (prospektive) Wirksamkeit besteht.

Sowohl die prospektive Beurteilung der Effektivitat der Sicherungsbeziehung als auch die rickwirkende
Ermittlung der Wirksamkeit der Bewertungseinheit erfolgen durch den Vergleich der wesentlichen Be-
dingungen bzw. bewertungsrelevanten Parameter zwischen Grund- und Sicherungsgeschéft (Critical-
Terms-Match-Methode). Die Deutsche Riickversicherung AG hat zum Bilanzstichtag ausschlieBlich Mi-
cro-Hedges zur Sicherung von Wahrungskursschwankungen gebildet, bei denen Grund- und Siche-
rungsgeschaft grundsatzlich demselben Risiko (Wahrungsidentitdt) unterliegen und Wertanderungen
sich diesbeziiglich in Hohe des abgesicherten Risikos vollstandig ausgleichen. Diese Micro-Hedges
werden dauerhaft bzw. tiber die verbleibende Restlaufzeit der Grundgeschifte gebildet. Die gegenldufi-
gen Wertanderungen in den Grundgeschédften und Sicherungsinstrumenten haben sich im Geschéftsjahr
vollstandig ausgeglichen und werden sich auch kiinftig voraussichtlich vollstandig ausgleichen.

Die Absicherung des Wahrungsrisikos wird durch den Verkauf der entsprechenden Wahrungen auf Ter-
min dargestellt (Devisentermingeschéfte). Der Zinseffekt aus diesen Devisentermingeschéften ist nicht



Teil der Bewertungseinheiten und wird jeweils getrennt laufzeitanteilig ergebniswirksam erfasst. Da die
Laufzeiten der Grundgeschafte und Devisentermingeschéfte (Sicherungsinstrumente) nicht kongruent
sind, werden vor Falligkeit der Devisentermingeschéfte auf rollierender Basis jeweils weitere Devisen-
termingeschafte abgeschlossen. Die bei der Prolongation der Devisentermingeschafte anfallenden Zah-
lungsstrome werden erfolgsneutral in einem Ausgleichsposten gebucht oder mit dem Buchwert des
Grundgeschafts verrechnet.

Art der Hohe der
Bilanzposition Bewertungseinheit Gesichertes Risiko abgesicherten Risiken
Anteile an verbundenen Micro-Hedge Wertanderungsrisiko 127.500 Tsd. CHF
Unternehmen Wadhrungsrisiko 136.891 Tsd. EUR
Buchwert: 80.670 Tsd. EUR Schweizer Franken (CHF)
Beteiligungen Micro-Hedge Wertanderungsrisiko 20.758 Tsd. USD
Buchwert: 21.933 Tsd. EUR Wdhrungsrisiko 17.674 Tsd. EUR

US-Dollar (USD)

Inhaberschuldverschreibungen und andere Micro-Hedge Wertanderungsrisiko 403.914 Tsd. DKK
festverzinsliche Wertpapiere Wéhrungsrisiko 54.079 Tsd. EUR
Buchwert: 52.242 Tsd. EUR Dénische Kronen (DKK)

Mit den Bewertungseinheiten werden am Bilanzstichtag Wertdnderungsrisiken (Wahrungsrisiken) mit
einem Gesamtvolumen von 208.644 Tsd. € abgesichert.

Aktive latente Steuern

Fir tempordre Differenzen zwischen Handels- und Steuerbilanz wurden die entsprechenden Steuerbe-
lastungen und Steuerentlastungen ermittelt. Insgesamt ergibt sich nach Saldierung ein Uberhang an
aktiven latenten Steuern, der in erster Linie auf der Bewertung der Schadenriickstellung, thesaurierten
Fondsertragen und der Bewertung der Pensionsriickstellung beruht. Fiir die Berechnung der latenten
Steuern wurde im Berichtsjahr ein Durchschnittssteuersatz von 31,225 % angewendet. In Ausiibung des
Wahlrechts gemal} 8 274 Abs. 1 Satz 2 HGB hat die Deutsche Riick auf den Ansatz der aktiven latenten
Steuern in der Bilanz verzichtet.

Nachrangige Verbindlichkeiten

Die nachrangigen Verbindlichkeiten beinhalten ausschliel3lich nachrangige Namensschuldverschrei-
bungen mit einer Festzinsperiode bis zum 31. Oktober 2035 und sind mit ihrem Erfullungsbetrag bilan-
ziert.

Versicherungstechnische Riickstellungen

Die versicherungstechnischen Riickstellungen (Beitragsiibertrdge, Deckungsriickstellungen, Riickstel-
lungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfdlle, Rickstellungen fiir erfolgsabhangige und er-
folgsunabhangige Beitragsriickerstattung und die Sonstigen versicherungstechnischen Riickstellun-
gen) wurden grundsatzlich nach den Aufgaben der Zedenten bilanziert. Sofern keine Aufgaben vorlagen,
wurden die Riickstellungen, orientiert an den vertraglichen Bedingungen und dem bisherigen Ge-
schéftsverlauf, geschatzt. Entsprechend wurde auch fiir zuklnftig erwartete Schadenbelastungen eine
angemessene Vorsorge getroffen. Die Anteile der Retrozessiondre wurden nach den vertraglichen Ver-
einbarungen ermittelt.
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Die Schwankungsriickstellung und dhnliche Riickstellungen werden gemaR § 341h HGB gebildet. Dabei
werden die nach 88 29 ff. RechVersV zuldssigen Hochstbetrdge beachtet.

Riickstellung fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

Die Ruckstellung fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen werden nach dem Anwartschaftsbarwert-
verfahren (Projected Unit Credit Method) unter Anwendung versicherungsmathematischer Grundsatze
bewertet. Die jahrliche Steigerungsrate wird fiir Gehdlter mit 2,75 % und fiir Renten mit 2,10 % bzw. mit
1,00 % beriicksichtigt. Die biometrischen Rechnungsgrundlagen werden den Richttafeln 2018G von
Heubeck entnommen. Fiir die Abzinsung der Riickstellungen wurde das Wahlrecht nach § 253 Abs. 2
Satz 2 HGB in Anspruch genommen und pauschal der durchschnittliche Marktzins von 2,06 % (Zehn-
Jahres-Durchschnittszins) verwendet, der sich bei einer angenommenen Restlaufzeit von 15 Jahren
zum Bilanzstichtag ergibt.

GemadlR 8 253 Abs. 6 HGB liegen keine ausschiittungsgesperrten Betrage vor, da der Unterschiedsbetrag
mit-1.137 Tsd. € negativ ist (Vorjahr -448 Tsd. €).

Den arbeitnehmerfinanzierten Pensionszusagen durch Gehaltsverzicht liegen Einzelzusagen zugrunde.
Bei den Pensionszusagen auf Kapitalbasis handelt es sich um eine wertpapiergebundene Versorgungs-
zusage, bei der die versicherten Personen ein uneingeschrankt unwiderrufliches Bezugsrecht haben fiir
die Leistungen im Erlebensfall einschlieBlich der zugewiesenen Uberschussanteile. Das aktuelle De-
ckungskapital der zugehorigen kongruenten Riickdeckungsversicherung stellt Deckungsvermégen im
Sinne des 8 246 Abs. 2 HGB dar und wird mit den Pensionsverpflichtungen saldiert. Zum 31. Dezember
2025 betragt die Pensionsriickstellung vor Verrechnung mit dem in gleicher H6he bestehenden An-
spruch aus der Riickdeckungsversicherung 111 Tsd. €.

Steuerriickstellungen und Sonstige Riickstellungen

Der Wertansatz der Steuerriickstellungen und Sonstigen Riickstellungen erfolgt nach § 253 Abs. 1 Satz 2
HGB in Hohe des nach verniinftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erfiillungsbetrags. Riick-
stellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr werden gemaR § 253 Abs. 2 Satz 1 HGB mit
dem laufzeitaddquaten, durchschnittlichen Marktzins der vergangenen sieben Geschiaftsjahre abge-
zinst.

Die Berechnung der Riickstellungen fir Altersteilzeitverpflichtungen und Jubilaumsaufwendungen er-

folgt nach versicherungsmathematischen Grundsatzen mit einem Zinssatz von 2,22 % und einer ange-

nommenen jahrlichen Gehaltsentwicklung von 2,75 %. Den Berechnungen liegen die Richttafeln 2018G
von Heubeck zugrunde.

Verbindlichkeiten

Die Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung gegebenen Versicherungsgeschaft und die Ab-
rechnungsverbindlichkeiten aus dem Riickversicherungsgeschaft werden mit den Betragen bilanziert,
die sich aus den Abrechnungen der Riickversicherer ergeben. Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kredit-
instituten und die Sonstigen Verbindlichkeiten sind mit den Erfullungsbetragen passiviert. Die Verbind-
lichkeiten gegeniiber Kreditinstituten ergeben sich im Rahmen des Collateral-Managements aus erhal-
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tenen Cash-Sicherheiten fiir Vorkaufe, die spatestens bei Falligkeit der Geschéfte zurtickgezahlt werden

missen.

Rechnungsabgrenzungsposten
Passive Rechnungsabgrenzungsposten wurden zum Nominalwert angesetzt. Enthaltene Disagiobetrdge
werden auf die Laufzeit verteilt.

Fremdwdhrungen

Auf Fremdwdahrungen lautende Aktiv- und Passivposten werden mit Ausnahme der Bewertungseinheiten
mit den jeweiligen Devisenmittelkursen zum Bilanzstichtag in Euro umgerechnet. Die Ertrags- und Auf-
wandsposten werden mit den Jahresdurchschnittskursen in die Berichtswdahrung Euro transferiert.
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ANGABEN ZUR BILANZ

ENTWICKLUNG DER AKTIVPOSTEN A. UND B.I. BIS B.Il. IM GESCHAFTSJAHR 2025 Bilar\n/zwgrte Zugiinge Abginge Zuschrei- Abschrei- Bilar]zwgrte
inTsd. € orjahr bungen bungen Geschiftsjahr
Aktivposten
A. Immaterielle Vermégensgegenstinde
1. Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und dhnliche
Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten 2.529 380 0 0 513 2.396
Summe A. 2.529 380 0 0 513 2.396
B.l.  Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 457.878 52.000 0 0 0 509.878
2. Beteiligungen 166.843 33.034 10.765 5.714 183.401
3. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 0 343 0 0 200 143
Summe B.I. 624.721 85.377 10.765 3 5.914 693.422
B.ll. Sonstige Kapitalanlagen
1. Aktien, Anteile oder Aktien an Investmentvermdgen und andere nicht festver-
zinsliche Wertpapiere 417.308 19.700 0 0 2.558 434.450
2. Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 279.003 81.734 21.489 80 3.803 335.525
3. Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen 381.792 131.685 62.960 0 2.075 448.443
4. Sonstige Ausleihungen
a) Namensschuldverschreibungen 225.265 52.202 20.000 0 257.467
b) Schuldscheinforderungen und Darlehen 117.059 55.835 45.177 0 127.717
5. Einlagen bei Kreditinstituten 500 0 0 0 500
Summe B.II. 1.420.928 341.156 149.627 80 8.436 1.604.101
Gesamt 2.048.178 426.912 160.392 84 14.863 2.299.919




Angaben gemédR § 285 Nr. 18 HGB

ZU DEN FINANZANLAGEN GEHORENDE FINANZINSTRUMENTE, DIE UBER
IHREM BEIZULEGENDEN ZEITWERT AUSGEWIESEN WERDEN

inTsd. € Buchwert Zeitwert Stille Last
Beteiligungen 82.797 75.764 7.033
Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 91.116 83.606 7.510
Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen 227.765 222.198 5.567
Namensschuldverschreibungen 211.567 179.263 32.304
Schuldscheinforderungen und Darlehen 80.217 76.853 3.363
Gesamt 693.462 637.685 55.777

Die Deutsche Riick geht auf Basis von Markteinschatzungen fiir diese Finanzinstrumente davon aus,
dass der Wertriickgang nur von voriibergehender Dauer ist. Eine Abschreibung wegen dauernder Wert-
minderung wurde aus diesem Grund nicht vorgenommen.

Zeitwert der Kapitalanlagen
Fir zum Anschaffungswert oder zum Nennwert ausgewiesene Kapitalanlagen ergeben sich folgende
Zeitwerte:

ZEITWERTE DER KAPITALANLAGEN ZUM 31. DEZEMBER 2025

inTsd. € Bilanzwerte Zeitwerte Bewf;:l;:\,gesr;
I. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und
Beteiligungen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 509.878 667.971 158.093
2. Beteiligungen 183.401 208.891 25.490
3. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungs-
verhdltnis besteht 143 142 0
693.422 877.005 183.583
Il. Sonstige Kapitalanlagen
1. Aktien, Anteile oder Aktien an Investmentvermégen und
andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 434.450 565.393 130.943
2. Inhaberschuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere 335.525 335.036 -489
3. Hypothekenforderungen 448.443 444.841 -3.602
4. Sonstige Ausleihungen
a) Namensschuldverschreibungen 1) 257.467 226.408 -31.059
b) Schuldscheinforderungen und Darlehen 127.717 127.883 166
5. Einlagen bei Kreditinstituten 500 500 0
1.604.101 1.700.060 95.958
Gesamt 2.297.523 2.577.065 279.542

1) Bei den Buchwerten der Namensschuldverschreibungen sind Agien und Disagien nicht beriicksichtigt worden.
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Bei der Ermittlung der Zeitwerte wurden in Abhdngigkeit von der jeweiligen Anlageart verschiedene
Bewertungsmethoden angewendet.

Die Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen wurden nach dem gegebenenfalls um
unternehmensspezifische Risiken angepassten Ertragswertverfahren, dem Net Asset Value sowie in
Einzelfdllen mit den Anschaffungskosten ermittelt. Bei der Bewertung wurde der Unternehmensbewer-
tungsstandard IDW S1 in Verbindung mit IDW RS HFA 10 beriicksichtigt. Bei den Zeitwerten der Immobi-
lien-Objektgesellschaften wurde bei der Ertragswertermittlung zudem die Immobilienwertermittiungs-
verordnung angewendet. In Einzelfdllen wurden die im Rahmen der im Berichtsjahr durchgefiihrten
Finanzierungsrunden erzielten Kaufpreise fiir die Zeitwertermittlung herangezogen.

Die Zeitwerte der Grundschulddarlehen und der Sonstigen Ausleihungen wurden grundsatzlich auf der
Grundlage addquater Zinsstrukturkurven zuziiglich eines individuellen Risikoaufschlags ermittelt.

Die Ubrigen Kapitalanlagen (Aktien und Investmentanteile sowie festverzinsliche Wertpapiere) sind
entsprechend 8 56 RechVersV bewertet worden. Als Zeitwerte wurden hier die Bérsenkurswerte bezie-
hungsweise die Riicknahmepreise zum Abschlussstichtag angesetzt.

Anteilsbesitz gemdR § 285 Nr. 11 HGB

ANTEILE AN VERBUNDENEN UNTERNEHMEN Anteil am
(8 285 NR. 11 HGB) Kapital Eigenkapital Ergebnis Abschluss vom
Name und Sitz der Gesellschaft in % in Tsd. € in Tsd. €

DR Sachwerte SCS, SICAV-RAIF, Senningerberg

(Einbeziehung in den Konzernabschluss) 100,00 469.607,1 -2.641.8 30.09.2024
DRVB GP S.ar.l., Senningerberg 100,00 12,0 0 30.09.2024
Deutsche Riickversicherung Schweiz AG, Ziirich

(Einbeziehung in den Konzernabschluss) 7125 218.542,7 7.664,7 31.12.2025
Stiftstrae Beteiligung I S.a r.l,, Luxemburg 1) 65,50 -102,3 479,2 31.12.2024
Stiftstrale Beteiligung I S.a r.l., Luxemburg 1) 65,50 -156,1 435,7 31.12.2024

1) Beteiligungen eines abhéngigen Unternehmens gemdR § 271 (1) HGB i. V. m. 8 16 (2) und (4) AktG



BETEILIGUNGEN

Anteil am

(8 285 NR. 11 HGB) Kapital Eigenkapital Ergebnis Abschluss vom
Name und Sitz der Gesellschaft in % in Tsd. € in Tsd. €

DRVB G 6 - 10 GmbH, Diisseldorf 1) 50,00 85.536,4 -1.485,5 31.12.2025
DRVB Invest Beteiligungs GmbH, Diisseldorf 1) 50,00 22.317,9 -159,9 31.12.2025
Hansapark 2 GmbH & Co. KG, Diisseldorf 50,00 150.009,1 5.235,0 31.12.2025
Hansapark Verwaltungs GmbH & Co. KG, Dusseldorf 50,00 10.126,8 3.155,0 31.12.2025
Hansapark Verwaltungs GmbH, Diisseldorf 50,00 10.465,6 29,8 31.12.2025
Immobiliengesellschaft Burstah Hamburg GmbH & Co.

KG, Diisseldorf 50,00 10.795,1 264,6 31.12.2025
Lintgasse 14 GmbH, K6In 1) 50,00 3.511,0 -158,6 31.12.2025
Objekt Aachen, GroBkélnstraRe GmbH, Dusseldorf 50,00 21.201,9 -255,3 31.12.2025
Objekt Karlsruhe KaiserstraBe GmbH, Diisseldorf 50,00 12.012,9 396,5 31.12.2025
Objekt Leipzig KatharinenstraRe GmbH, Dusseldorf 50,00 413,1 315,3 31.12.2025
OEV Equity Trust GmbH, Diisseldorf 50,00 670,6 -59,1 31.12.2025
VonWerth Grundbesitz GmbH, KéIn 1) 50,00 151,7 -49,1 31.12.2025
RFR Invest 6 GmbH, Frankfurt am Main 1) 49,00 6.002,2 -3,2 31.12.2023
RFR Invest 7 GmbH, Frankfurt am Main 1) 49,00 5.991,8 -15,9 31.12.2023
RFR Invest 8 GmbH, Frankfurt am Main 1) 49,00 5.991,8 -15,9 31.12.2023
Ecosenergy Zweite Betriebsgesellschaft mbH & Co. KG, 44,44 11.8289 4398 31.10.2024
Nordhorn

1?temdamm-Ensemble Verwaltungs GmbH, Hamburg 40,00 ~2.200.2 ~2.2403 31.12.2024
DC Values Karl-Marx GmbH & Co. KG, Griinwald 1) 40,00 10.383,2 -5.082,6 31.12.2024
DC Values MKH GmbH & Co. KG, Griinwald 1) 40,00 7.616,0 401,9 31.12.2024
DRVB Wohnen Beteiligungs-GmbH, Diisseldorf 40,00 43,2 8,6 31.12.2025
O?jekt Dusseldorf an der Kaserne GmbH & Co. KG, 40,00 10.1083 370,9 31.12.2025
Dusseldorf

Objekt Diisseldorf Couvenstrale GmbH & Co. KG,

Diisseldorf 40,00 5.440,6 -48,7 31.12.2025
Objekt Leipzig NordstraBe GmbH, Dusseldorf 40,00 3.135,1 515,9 31.12.2025
Objekte Niirnberg GmbH & Co. KG, Dusseldorf 40,00 7.955,7 303,4 31.12.2025
doggfekt MinoritenstraBe Kéln GmbH & Co. KG, Diissel- 37.96 4.529,2 2432 31.12.2025
Rockstone Ulmen 22 GmbH, Oststeinbek 1) 37,50 16.951,9 69,8 31.12.2023
Tremonia Ostenhellweg GmbH & Co. KG, Hamburg 1) 35,00 13.491,9 591,4 31.12.2024
MAGNUM EST Digital Health GmbH, Berlin 24,49 -360,1 -651,3 31.12.2024

1) Beteiligungen eines abhdngigen Unternehmens gem&R § 271 (1) HGBi. V. m. § 16 (2) und (4) AktG
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Angaben gemé&R § 285 Nr. 26 HGB (Investmentvermégen)
Die Gesellschaft hdlt am 31. Dezember 2025 mehr als 10 % der Anteile an einem inldndischen Invest-
mentfonds. Es liegen keine Beschrankungen in der Méglichkeit der téaglichen Riickgabe vor.

2025 erhaltene

in Tsd. € Zeitwert Buchwert Stille Reserve Ausschiittung

Gemischter Fonds 555.586 424.643 130.943 2.159

Restlaufzeiten der Forderungen
Alle Forderungen haben eine Restlaufzeit von unter einem Jahr.

Andere Vermégensgegenstdande
Der ausgewiesene Posten ist Teil einer Bewertungseinheit, deren Ansatz unter den Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden erldutert wird.

Rechnungsabgrenzungsposten
Zum Bilanzstichtag bestehen Agiobetrdage aus Namensschuldverschreibungen in Hohe von 234 Tsd. €
(Vorjahr 111 Tsd. €).

Eigenkapital
Das Gezeichnete Kapital betragt zum 31. Dezember 2025 insgesamt 25.000 Tsd. € und ist in
488.958 Stiickaktien eingeteilt.

Gemal dem Beschluss der Hauptversammlung vom 5. Mai 2025 erfolgte aus dem Bilanzgewinn des
Vorjahres in Hohe von 8.546 Tsd. € eine Dividendenzahlung in Hohe von 6.000 Tsd. €. Es verblieb ein
Gewinnvortrag in Hohe von 2.546 Tsd. €.

SONSTIGE RUCKSTELLUNGEN

in Tsd. € 2025 2024
a) Riickstellungen fiir Jahresabschlussaufwendungen 392 431
b) Riickstellungen aus dem Personalbereich 6.326 5.483
c) Riickstellungen fiir sonstige Verwaltungskosten 143 160
Gesamt 6.861 6.074

Sonstige Verbindlichkeiten

Es bestehen keine Verbindlichkeiten mit einer Laufzeit von mehr als fiinf Jahren und keine Verbindlich-
keiten, die durch Pfandrechte oder dhnliche Rechte gesichert sind. Alle Sonstigen Verbindlichkeiten
haben eine Laufzeit von unter einem Jahr.



Rechnungsabgrenzungsposten
Zum Bilanzstichtag bestehen Disagiobetrdge aus Namensschuldverschreibungen in Hohe von
1.672 Tsd. € (Vorjahr 1.893 Tsd. €).

ANGABEN ZUR GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

GEBUCHTE BRUTTOBEITRAGE

inTsd. € 2025 2024
Schaden- und Unfallversicherungsgeschaft 1.696.596 1.631.938
Lebensversicherungsgeschift 105.187 84.223
Gesamt 1.801.783 1.716.160

Technischer Zinsertrag fiir eigene Rechnung

Der technische Zinsertrag libertragt die in 8 38 RechVersV aufgefuihrten Zinsertrage in die versiche-
rungstechnische Gewinn- und Verlustrechnung und berechnet sich aus den 2,25-prozentigen Zinszufiih-
rungen zur Renten-Deckungsriickstellung und den Depotzinsen auf das Deckungsriickstellungsdepot.

Aufwendungen fiir Versicherungsfille fiir eigene Rechnung

Aus der Abwicklung der aus dem Vorjahr ibernommenen Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Ver-
sicherungsfdlle ergab sich brutto ein Gewinn von 0,1 % der verdienten Bruttobeitrage und netto ein
Verlust von 3,2 % der verdienten Nettobeitrage.

PERSONALAUFWENDUNGEN

in Tsd. € 2025 2024
1. L6hne und Gehélter 22.093 19.912
2.  Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Unterstiitzung 3.166 2.605
3. Aufwendungen fiir Altersversorgung 2.907 1.183

Gesamt 28.165 23.700




70

Abschreibungen geméR § 253 Abs. 3 Satz 5 und 6

AuBerplanmalige Abschreibungen auf Vermégensgegenstande des Anlagevermdgens bei voraussicht-
lich dauernder Wertminderung wurden im Geschaftsjahr in Hohe von 8.096 Tsd. € (Vorjahr 8.109 Tsd. €)
vorgenommen. Darliber hinaus wurden Abschreibungen auf Finanzanlagen bei voraussichtlich nicht
dauernder Wertminderung in Hohe von 5.751 Tsd. € (Vorjahr 3.357 Tsd. €) erfasst.

Sonstige Ertrdge
In den Sonstigen Ertragen sind Wahrungskursgewinne in Hohe von 6.739 Tsd. € (Vorjahr 3.960 Tsd. €)
enthalten.

Sonstige Aufwendungen

Die Zinszufiihrungen zu den Riickstellungen fiir Pensionen, Altersteilzeit und Jubilden belaufen sich auf
808 Tsd. € (Vorjahr 760 Tsd. €). Wahrungskursverluste sind in Héhe von 5.975 Tsd. € (Vorjahr

2.129 Tsd. €) erfasst.

SONSTIGE ANGABEN

Im Geschéftsjahr 2025 wurden durchschnittlich 189 Personen beschéaftigt, davon 102 Arbeitnehmer und
87 Arbeitnehmerinnen.

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats der Gesellschaft (§ 285 Nr. 10 HGB) sind auf Seite 75
und Seite 74 angegeben.

Die Gesamtbeziige des Aufsichtsrats betrugen im Berichtsjahr 115.750 €. Die Gesamtbeziige des Vor-
stands lagen bei 1.133.474 €.

An friihere Mitglieder des Vorstands und ihre Hinterbliebenen wurden Gesamtbeziige von 588.841 €
geleistet. Die dafuir gebildeten Riickstellungen betragen 11.941.898 €.

Haftungsverhaltnisse

Als Mitglied der Pharma-Riickversicherungs-Gemeinschaft miissen wir fiir den Fall, dass eines der bri-
gen Poolmitglieder ausfdllt, dessen Leistungsverpflichtung im Rahmen unserer quotenmaRigen Beteili-
gung Gibernehmen. Ahnliche Verpflichtungen bestehen infolge unserer Mitgliedschaft bei der Deut-
schen Kernreaktor-Versicherungsgemeinschaft. Dem Solidaritdtspool der 6ffentlichen Versicherer fir
Risiken aus Terroranschldgen stellen die 6ffentlichen Versicherer jahrlich eine Kapazitdt von insgesamt
250.000 Tsd. € zur Verfiigung, die bei Bedarf gemeinsam getragen werden. Aus diesem Solidaritatspool
besteht fur die Deutsche Riick im Bedarfsfall eine Eventualverbindlichkeit in Hohe von bis zu

25.000 Tsd. €.

Aufgrund unserer Mitgliedschaft bei der V6V Riickversicherung K&R haften wir fiir die Verbindlichkeiten
der Gesellschaft bis zu einer Hohe des noch nicht eingezahlten Stammkapitals von 184 Tsd. €. Die Ein-
trittswahrscheinlichkeit wird von unserer Seite als duBerst gering eingeschatzt.



Es besteht eine gesamtschuldnerische Kapitaldienstsicherungsgarantie (Blirgschaft) zur Zahlung von
Zinsen und/oder Tilgung (Kapitaldienst) fur ein Darlehen iiber 3.200 Tsd. €, das von einem assoziierten
Unternehmen aufgenommen wurde. Die Wahrscheinlichkeit einer aus der Biirgschaft resultierenden
Inanspruchnahme schdtzen wir als niedrig ein.

Die Deutsche Riick hat fiir die Erfillung von Verpflichtungen eines assoziierten Unternehmens aus ei-
nem Generalunternehmervertrag zur Errichtung des Bauvorhabens ,, Twin Cubes* eine selbstschuldneri-
sche Burgschaft in Hohe von 6.900 Tsd. € tbernommen.

Die Deutsche Riick stellt sicher, dass ein assoziiertes Unternehmen in der Weise geleitet und finanziell
ausgestattet wird, dass es stets in der Lage ist, seinen Verbindlichkeiten fristgemaR nachzukommen.
Aus diesem Grund hat die Deutsche Riick insgesamt Verpflichtungen von bis zu 35.174 Tsd. € tber-
nommen.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen
Es bestehen Resteinzahlungsverpflichtungen aus noch ausstehenden Einlagen bei einem verbundenen
Unternehmen von 75.987 Tsd. € und bei Beteiligungen von 2.329 Tsd. €.

Aus dem Kapitalanlagebereich bestehen zum Bilanzstichtag Verpflichtungen in Héhe von

109.476 Tsd. € aus Vorkaufen von Schuldscheindarlehen und Namensschuld- bzw. Inhaberschuldver-
schreibungen mit Verzinsungen zwischen 1,125 % und 5,116 % und Restlaufzeiten zwischen weniger
als zwei und 22 Jahren. Zur Bewertung der Vorkdufe setzen wir die Cost of Carry an. Unter Beriicksichti-
gung der Marktwerte der Underlyings zum Bilanzstichtag ergibt sich fur die Vorkdufe ein Zeitwert von
insgesamt 2.196 Tsd. €.

Zum Bilanzstichtag bestehen folgende optionale Abnahmeverpflichtungen (Short-Put-Optionen):

e Eine optionale Abnahmeverpflichtung aus einer Namensschuldverschreibung der IBRD (Weltbank) in
Hohe von 5.000 Tsd. € mit einer Verzinsung in Héhe von 2,26 % und einer Laufzeit bis 6. Juli 2037.

e Zwei optionale Abnahmeverpflichtungen aus einer Namensschuldverschreibung der IBRD (Weltbank)
in Hohe von jeweils 5.000 Tsd. € mit einer Verzinsung in Héhe von 2,4 % und einer Laufzeit bis
16. Februar 2038.

e Funf optionale Abnahmeverpflichtungen aus einer Namensschuldverschreibung der NRW Bank in
Hohe von jeweils 6.000 Tsd. € mit einer Verzinsung in Hohe von 2,35 % und einer Laufzeit von jeweils
30 Jahren.

Die oben aufgefiihrten Abnahmeverpflichtungen haben nach dem Shifted-Libor-Market-Modell zusam-
men einen Marktwert von -278 Tsd. €, -495 Tsd. € sowie —6.715 Tsd. €.

Die Bildung einer Riickstellung fiir drohende Verluste aus schwebenden Geschdften ist nur dann erfor-
derlich, wenn in Bezug auf das Underlying eine voraussichtlich dauernde Wertminderung vorliegt. Da
die den Vorkaufen und Abnahmeverpflichtungen zugrunde liegenden Underlyings gemdR § 341b Abs. 1
HGB erfolgen und daher nach den fiir das Anlagevermdgen geltenden Vorschriften bewertet werden,
ergeben sich keine bilanziellen Risiken, wenn in Bezug auf das Underlying keine voraussichtlich dau-
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ernde Wertminderung vorliegt. Dementsprechend ist die Bildung einer Riickstellung fur drohende Ver-
luste aus schwebenden Geschéften nicht erforderlich.

Die Deutsche Riick hat Grundschulddarlehen vergeben, die noch nicht vollstandig ausgezahlt wurden.
Die noch vorzunehmenden Auszahlungen sind jeweils an den Baufortschritt der Beleihungsobjekte
gekoppelt. Insgesamt stehen noch Darlehenssummen in Héhe von 28.120 Tsd. € zur Auszahlung an. Die
Zinssatze liegen zwischen 2,0 % und 15,0 %.

Weitere Angaben

Aus dem Jahresabschluss nicht ersichtliche Haftungsverhaltnisse einschlieRlich Pfandbestellungen und
Sicherungsiibereignungen sowie Verbindlichkeiten aus der Begebung von Wechseln und Schecks be-
stehen nicht.

Die Angaben zum Abschlusspriiferhonorar erfolgen befreiend im Konzernabschluss der Deutschen
Rick.

Auch in diesem Geschéftsjahr hat die Deutsche Riick die Vorschriften zur Bedeckung nach Solvency I
erfillt.

Fiir das Geschéftsjahr 2025 ergibt sich nach dem Mindeststeuergesetz kein Steueraufwand oder -ertrag.

Nachtragsbericht

Seit dem 28. Februar 2026 haben sich die kriegerischen Auseinandersetzungen im Nahen Osten zu ei-
nem Uberregionalen Konflikt ausgeweitet. Diese Entwicklungen haben Auswirkungen auf die wirtschaft-
liche Aktivitat, Reise- und Handelsstrome, die Stabilitdt von Lieferketten sowie die Rohstoff- und Ener-
giemarkte. Dies sind Faktoren, die ihrerseits versicherte Schaden, Schadenverldufe und Preisbildungs-
dynamiken in den Méarkten beeinflussen kénnen, in denen wir Riickversicherungsgeschaft zeichnen.

Auf Basis einer ersten Einschatzung bleibt unser Nichtleben-Portfolio aufgrund unseres Zeichnungs-
rahmens sowie der standardméaRigen Vertragsbegrenzungen und -ausschliisse strukturell gut ge-
schitzt. Dies gilt auch fiir unser Portfolio in Leben & Gesundheit. Wir beobachten die Situation und ihre
moglichen unmittelbaren Auswirkungen auf unsere Exponierung sowie die mittelbaren Auswirkungen
auf die Portfolios unserer Kunden und die regionalen Risikoprofile sehr genau.

Die fiir unsere Kapitalanlage wesentlichen Kapitalmarkte haben bisher keine substanziellen Reaktionen
gezeigt. Zum Zeitpunkt der Berichterstattung sehen wir keine Entwicklungen, welche die Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage unseres Unternehmens nachhaltig und wesentlich beeintrachtigen kénnten.
Zukiinftige Auswirkungen durch die weitere Entwicklung der Lage in der Region kdnnen zum jetzigen
Zeitpunkt aber nicht ausgeschlossen werden.
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Ergebnisverwendungsvorschlag
Wir schlagen der Hauptversammlung vor, den Bilanzgewinn in H6he von 14.657 Tsd. € wie folgt zu ver-
wenden:

VORSCHLAG FUR DIE VERWENDUNG DES BILANZGEWINNS

in Tsd. €
24 % Dividende auf das eingezahlte Grundkapital 6.000
Einstellungen in die Gewinnriicklagen 8.500

Vortrag auf neue Rechnung 157
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Organe

AUFSICHTSRAT

Prof. Dr. Frank Walthes

- Vorsitzender -

Vorsitzender des Vorstands der
Versicherungskammer Bayern

Dr. Andreas Jahn

— stv. Vorsitzender -

Vorsitzender des Vorstands der

SV SparkassenVersicherung Holding

Dr. Wolfgang Breuer
Vorsitzender des Vorstands der
Provinzial Holding

Marc Knackstedt
Vorsitzender des Vorstands der
Offentlichen Versicherungen Braunschweig

Dr. Ulrich Knemeyer
Vorsitzender des Vorstands der
VGH Versicherungen

Stefanie Schlick
Vorsitzende des Vorstands der
Sparkassen-Versicherung Sachsen

Doreen Bracher

Volljuristin

Vertreterin der Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer

Thomas Millhoff
Wirtschaftsmathematiker

Vertreter der Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer

Jorg Wiesner

Diplom-Statistiker

Vertreter der Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer



VORSTAND

Achim Bosch, Vorsitzender (seit 1. Juli 2025)
Frank Schaar, Vorsitzender (bis 30. Juni 2025)
Caren Biining

Michael Rohde

Dusseldorf, den 24. Marz 2026

Deutsche Riickversicherung Aktiengesellschaft

Der Vorstand

40 X< C B

Bosch Biining

Rohde
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Bestdtigungsvermerk des unabhdangigen
Abschlusspriifers

An die Deutsche Riickversicherung AG

Prifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der Deutsche Riickversicherung AG, Diisseldorf — bestehend aus der
Bilanz zum 31. Dezember 2025 und der Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschéaftsjahr vom 1. Ja-
nuar 2025 bis zum 31. Dezember 2025 sowie dem Anhang, einschlieBlich der Darstellung der Bilanzie-
rungs- und Bewertungsmethoden — gepriift. Darliber hinaus haben wir den Lagebericht der Deutsche
Rickversicherung AG fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2025 bis zum 31. Dezember 2025 gepriift. Die
im Lagebericht enthaltene Erkldrung zur Unternehmensfiihrung nach & 289f Abs. 4 HGB (Angaben zur
Frauenquote) haben wir in Einklang mit den deutschen gesetzlichen Vorschriften nicht inhaltlich ge-
pruft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

e entspricht der beigefiigte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen, fiir Versi-
cherungsunternehmen geltenden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung
der deutschen Grundséatze ordnungsmafiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2025 sowie ih-
rer Ertragslage fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2025 und

e vermittelt der beigefligte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft.
In allen wesentlichen Belangen steht dieser Lagebericht in Einklang mit dem Jahresabschluss, ent-
spricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen
Entwicklung zutreffend dar. Wir geben kein Priifungsurteil zu der oben genannten Erklarung zur Un-
ternehmensfiihrung ab.

GemdR 8 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere Priifung zu keinen Einwendungen gegen die
OrdnungsmdRigkeit des Jahresabschlusses und des Lageberichts gefiihrt hat.

Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 317
HGB und der EU-Abschlusspriiferverordnung (Nr. 537/2014; im Folgenden ,,EU-APrVO*“) unter Beachtung
der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsdtze ordnungsmaRiger
Abschlusspriifung durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsatzen ist
im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlussprifers fiir die Prifung des Jahresabschlusses und des La-
geberichts“ unseres Bestatigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von dem Unternehmen
unabhingig in Ubereinstimmung mit den europarechtlichen sowie den deutschen handelsrechtlichen
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und berufsrechtlichen Vorschriften und dem International Code of Ethics for Professional Accountants
(including International Independence Standards) des International Ethics Standards Board for Accoun-
tants (IESBA Code), wie er bei Abschlusspriifungen von Einheiten von 6ffentlichem Interesse einschldgig
ist. Wir haben auch unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anfor-
derungen und dem IESBA Code erfiillt. Darliber hinaus erklaren wir gemaR Artikel 10 Abs. 2 Buchst. f)
EU-APrVO, dass wir keine verbotenen Nichtpriifungsleistungen nach Artikel 5 Abs. 1 EU-APrVO erbracht
haben. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und geeig-
net sind, um als Grundlage fiir unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht zu
dienen.

Besonders wichtige Priifungssachverhalte in der Priifung des Jahresabschlusses

Besonders wichtige Priifungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die nach unserem pflichtgemdRen
Ermessen am bedeutsamsten in unserer Prifung des Jahresabschlusses fiir das Geschaftsjahr vom

1. Januar bis zum 31. Dezember 2025 waren. Diese Sachverhalte wurden im Zusammenhang mit unserer
Priifung des Jahresabschlusses als Ganzem und bei der Bildung unseres Priifungsurteils hierzu bertick-
sichtigt; wir geben kein gesondertes Prifungsurteil zu diesen Sachverhalten ab.

Nachfolgend beschreiben wir die aus unserer Sicht besonders wichtigen Priifungssachverhalte:

Bewertung der Brutto-Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille
Griinde fiir die Bestimmung als besonders wichtiger Priifungssachverhalt

Die Brutto-Riickstellung fur noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle umfasst die Riickstellungen fur
bekannte und die fiir unbekannte Versicherungsfille, deren Bewertung sich nach den Vorschriften des
8 341g HGB richtet.

Die Bewertung der Brutto-Ruckstellung fiir bekannte Versicherungsfille erfolgt grundsatzlich auf Basis
der Aufgaben der Zedenten. Soweit bei Aufstellung des Jahresabschlusses der Gesellschaft keine Auf-
gaben der Zedenten vorliegen, wird die Riickstellungshéhe je Vertrag geschédtzt. Die Schatzung wird im
Folgejahr mit Erhalt der (Ist-)Abrechnung durch die gemeldeten Werte ersetzt. Aus der Differenz zwi-
schen Schatzung und Ist-Abrechnung ergibt sich ein Anpassungseffekt (sogenannter ,True-Up*“), dessen
bilanzielle Auswirkungen im Folgejahr erfolgswirksam erfasst werden.

Die Brutto-Rickstellung fiir unbekannte Versicherungsfdlle wird von den gesetzlichen Vertretern der
Gesellschaft auf der Basis von Erfahrungswerten unter Anwendung aktuarieller Verfahren geschatzt.

Es handelt sich hierbei um einen besonders wichtigen Priifungssachverhalt, da die Ermittlung der Brut-
to-Ruckstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle auf Schatzungen und Annahmen beruht
und daher das Risiko besteht, dass die Brutto-Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
falle insgesamt und in den einzelnen Versicherungszweigen nicht ausreichend bemessen ist. Zudem
stellt die Brutto-Riickstellung fuir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle aufgrund ihrer Héhe einen
wesentlichen Passivposten dar.



78

Priferisches Vorgehen

Wir haben uns im Rahmen unserer Abschlussprifung mit dem Prozess der Erfassung der Zedentenab-
rechnungen sowie dem Schétzprozess fiir ausstehende Zedentenabrechnungen und den dort zur An-
wendung gelangenden Verfahren, Methoden und Kontrollmechanismen auseinandergesetzt. Durch das
Nachvollziehen der Bearbeitung einzelner Zedentenabrechnungen haben wir den Prozess der Riickver-
sicherungsabrechnung bis zur Abbildung im Jahresabschluss untersucht sowie die wesentlichen Kon-
trollen auf ihre Wirksamkeit getestet. Diese Kontrollen beziehen sich sowohl auf die Vollstandigkeit der
Rickversicherungsabrechnungen als auch auf die ordnungsgemafRe Bewertung der Riickstellung fiir
bekannte Versicherungsfalle. Die im Schatzprozess implementierten Kontrollen zur Sicherstellung der
vollsténdigen und ausreichenden Reservierung haben wir auf ihre Wirksamkeit getestet. Die Schatzun-
gen des Berichtsjahres und den ,,True-Up* des jeweiligen Vorjahres haben wir insgesamt als auch auf
Ebene des Versicherungszweigs sowie auf Zedentenebene nachvollzogen. Bei wesentlichen Abweichun-
gen haben wir Befragungen von mit dem Sachverhalt betrauten Personen durchgefiihrt und diese an-
hand von Einzelfallpriifungen nachvollzogen, mit dem Ziel, die wesentlichen Ursachen fiir Schatzabwei-
chungen zu analysieren.

Gegenstand der Prifung der Ermittlung der Brutto-Riickstellung fiir unbekannte Spatschaden war die
Beurteilung der zugrunde liegenden Prozesse und Methoden dahingehend, ob sie geeignet sind, eine
ausreichende Riickstellungsbildung zu gewdhrleisten. In diesem Zusammenhang haben wir die in die-
sem Prozess implementierten Kontrollen auf ihre Wirksamkeit getestet. Durch eigene versicherungsma-
thematische Analysen und Berechnungen haben wir nachvollzogen, ob die der Schatzung zugrunde
liegenden Parameter fiir die Spatschadenriickstellungen nachvoliziehbar abgeleitet wurden und die
Rickstellung in ausreichender Hohe gebildet wurde.

Dariiber hinaus haben wir zur Beurteilung der ausreichenden Bemessung der Brutto-Riickstellungen fiir
bekannte und unbekannte Versicherungsfdlle fiir die drei groRten Versicherungszweige bzw. -arten
sowie versicherungszweigubergreifend fiir Naturkatastrophenrisiken eigene Schadenprojektionen auf
der Grundlage mathematisch-statistischer Verfahren durchgefiihrt. Den hierbei von uns ermittelten
Besten Schatzwert haben wir mit der gebildeten Riickstellung fiir bekannte und unbekannte Versiche-
rungsfélle verglichen und so die insgesamt ausreichende Bemessung der Brutto-Riickstellung beurteilt.

Ferner haben wir beurteilt, ob die Brutto-Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille in
den Vorjahren nach aktuellen Erkenntnissen insgesamt ausreichend bemessen war, um die tatsachlich
eingetretenen Schadenfélle zu decken und so Indikationen fiir die Angemessenheit der Schatzungen der
Vergangenheit (,Soll-Ist-Vergleich“) zu erhalten.

Im Rahmen unserer Priifung haben wir eigene Spezialisten mit Kenntnissen der Versicherungsmathe-
matik eingesetzt.

Aus unseren Priiffungshandlungen haben sich keine Einwendungen gegen die Bewertung der Brutto-
Ruckstellung fiir bekannte und unbekannte Versicherungsfalle ergeben.



Verweis auf zugehdrige Angaben

Die Angaben zur Bewertung der Brutto-Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle fiir
bekannte und unbekannte Versicherungsfalle sind im Abschnitt ,,Bilanzierungs- und Bewertungsmetho-
den“ des Anhangs enthalten.

Sonstige Informationen

Der Aufsichtsrat ist fiir den Bericht des Aufsichtsrats verantwortlich. Im Ubrigen sind die gesetzlichen
Vertreter fiir die sonstigen Informationen verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen die
oben genannte Erkldrung zur Unternehmensfiihrung nach 8§ 289f Abs. 4 HGB (Angaben zur Frauenquo-
te). Ferner umfassen die sonstigen Informationen weitere fiir den Geschaftsbericht vorgesehene Be-
standteile, von denen wir eine Fassung bis zur Erteilung dieses Bestdtigungsvermerks erlangt haben,
insbesondere

e den Bericht des Aufsichtsrats sowie
e die vor dem Inhaltsverzeichnis des Geschéftsberichts dargestellten Kennzahlen,

aber nicht den Jahresabschluss, nicht die in die inhaltliche Priifung einbezogenen Lageberichtsangaben
und nicht unseren dazugehdérigen Bestatigungsvermerk.

Unsere Prufungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht erstrecken sich nicht auf die sonsti-
gen Informationen, und dementsprechend geben wir weder ein Priifungsurteil noch irgendeine andere
Form von Priifungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Priifung haben wir die Verantwortung, die sonstigen Informationen zu
lesen und dabei zu wiirdigen, ob die sonstigen Informationen

e wesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresabschluss, zum Lagebericht oder unseren bei der Priifung
erlangten Kenntnissen aufweisen oder
e anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Falls wir auf Grundlage der von uns durchgefiihrten Arbeiten den Schluss ziehen, dass eine wesentliche
falsche Darstellung dieser sonstigen Informationen vorliegt, sind wir verpflichtet, Gber diese Tatsache
zu berichten. Wir haben in diesem Zusammenhang nichts zu berichten.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats fiir den Jahresabschluss und den
Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fiir die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deut-
schen, fiir Versicherungsunternehmen geltenden handelsrechtlichen Vorschriften in allen wesentlichen
Belangen entspricht, und dafiir, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsatze
ordnungsmafRiger Buchfiihrung ein den tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter ver-
antwortlich fiir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit den deutschen Grundsitzen
ordnungsmaRiger Buchfiihrung als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresab-
schlusses zu ermdglichen, der frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen
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Handlungen (d. h. Manipulationen der Rechnungslegung und Vermdgensschadigungen) oder Irrtiimern
ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafiir verantwortlich, die
Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren ha-
ben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfiihrung der Unternehmensta-
tigkeit, sofern einschldagig, anzugeben. Dariiber hinaus sind sie dafiir verantwortlich, auf der Grundlage
des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren, sofern
dem nicht tatsachliche oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

AulRerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die Aufstellung des Lageberichts, derins-
gesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Be-
langen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht
und die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die gesetzli-
chen Vertreter verantwortlich fur die Vorkehrungen und MaRnahmen (Systeme), die sie als notwendig
erachtet haben, um die Aufstellung eines Lageberichts in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden
deutschen gesetzlichen Vorschriften zu erméglichen und um ausreichende geeignete Nachweise fiir die
Aussagen im Lagebericht erbringen zu kénnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses der Gesell-
schaft zur Aufstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts
Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes
frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtimern ist und
ob der Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in
allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit den bei der Priifung gewonnenen Er-
kenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und
Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend darstellt, sowie einen Bestdtigungsvermerk zu erteilen,
der unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaR an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Uber-
einstimmung mit § 317 HGB und der EU-APrVO unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer
(IDW) festgestellten deutschen Grundsdtze ordnungsmaRiger Abschlusspriifung durchgefiihrte Priifung
eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen aus dolosen Hand-
lungen oder Irrtiimern resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise er-
wartet werden kdnnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses
und Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.



Wadhrend der Priifung Uiben wir pflichtgemdRes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhal-
tung. Darliber hinaus

e identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Darstellungen im Jahresabschluss
und im Lagebericht aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtiimern, planen und fuhren Prifungs-
handlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Priifungsnachweise, die ausreichend
und geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere Priifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass eine aus
dolosen Handlungen resultierende wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, ist h6her
als das Risiko, dass eine aus Irrtiimern resultierende wesentliche falsche Darstellung nicht aufge-
deckt wird, da dolose Handlungen kollusives Zusammenwirken, Fdlschungen, beabsichtigte Unvoll-
standigkeiten, irrefiihrende Darstellungen bzw. das AulBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten
kénnen;

e erlangen wir ein Verstdandnis von den fiir die Prifung des Jahresabschlusses relevanten internen
Kontrollen und den fiir die Priifung des Lageberichts relevanten Vorkehrungen und MaRnahmen, um
Prifungshandlungen zu planen, die unter den Umstédnden angemessen sind, jedoch nicht mit dem
Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit der internen Kontrollen der Gesellschaft bzw. dieser Vorkeh-
rungen und Mallnahmen abzugeben;

e beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungsle-
gungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten ge-
schatzten Werte und damit zusammenhangenden Angaben;

e ziehen wir Schlussfolgerungen liber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern ange-
wandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstdtigkeit sowie auf der
Grundlage der erlangten Priifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang
mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Gesell-
schaft zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem Schluss kom-
men, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk auf
die dazugehorigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam zu machen oder,
falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Prifungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen
unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestatigungsvermerks er-
langten Priifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten kénnen jedoch dazu fiihren,
dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstatigkeit nicht mehr fortfiihren kann;

e beurteilen wir die Darstellung, Aufbau und Inhalt des Jahresabschlusses insgesamt einschlieflich
der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschéaftsvorfdlle und Ereignisse
so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsdtze ordnungsmaRiger
Buchfiihrung ein den tatsdchlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft vermittelt;

e beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine Gesetzesentsprechung
und das von ihm vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft;

e fiihren wir Priiffungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten zukunftsorien-
tierten Angaben im Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeigneter Priifungsnachweise voll-
ziehen wir dabei insbesondere die den zukunftsorientierten Angaben von den gesetzlichen Vertre-
tern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und beurteilen die sachgerechte Ableitung
der zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigenstandiges Prifungsurteil zu den
zukunftsorientierten Angaben sowie zu den zugrunde liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es
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besteht ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kiinftige Ereignisse wesentlich von den zu-
kunftsorientierten Angaben abweichen.

Wir erértern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und
die Zeitplanung der Priifung sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschlieBlich etwaiger be-
deutsamer Mdngel in internen Kontrollen, die wir wahrend unserer Priifung feststellen.

Wir geben gegeniiber den fiir die Uberwachung Verantwortlichen eine Erkldrung ab, dass wir die rele-
vanten Unabhdngigkeitsanforderungen eingehalten haben, und erértern mit ihnen alle Beziehungen
und sonstigen Sachverhalte, von denen verniinftigerweise angenommen werden kann, dass sie sich auf
unsere Unabhdngigkeit auswirken, und die hierzu getroffenen SchutzmaRnahmen.

Wir bestimmen von den Sachverhalten, die wir mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen erértert
haben, diejenigen Sachverhalte, die in der Priifung des Jahresabschlusses fiir den aktuellen Berichts-
zeitraum am bedeutsamsten waren und daher die besonders wichtigen Priiffungssachverhalte sind. Wir
beschreiben diese Sachverhalte im Bestatigungsvermerk, es sei denn, Gesetze oder andere Rechtsvor-
schriften schlieBen die 6ffentliche Angabe des Sachverhalts aus.

Sonstige gesetzliche und andere rechtliche Anforderungen

Ubrige Angaben gem4R Artikel 10 EU-APrVO

Wir wurden von der Hauptversammlung am 5. Mai 2025 als Abschlusspriifer gewdhlt. Wir wurden am
8. Juli 2025 vom Aufsichtsrat beauftragt. Wir sind ununterbrochen seit dem Geschéftsjahr 2019 als
Abschlussprifer der Deutsche Riickversicherung AG tatig.

Wir erklaren, dass die in diesem Bestdtigungsvermerk enthaltenen Priifungsurteile mit dem zusatzli-
chen Bericht an den Priifungsausschuss nach Artikel 11 EU-APrVO (Priifungsbericht) in Einklang stehen.

Wir haben folgende Leistungen, die nicht im Jahresabschluss oder Lagebericht angegeben wurden,
zusdtzlich zur Jahresabschlusspriifung fir das gepriifte Unternehmen erbracht:

e Bestatigungen an auslandische Aufsichtsbehérden

Verantwortlicher Wirtschaftspriifer
Der fiir die Prifung verantwortliche Wirtschaftspriifer ist Alexander Vogt.

Koln, 27. Marz 2026

EY GmbH & Co. KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Vogt Wirths
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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Bericht des Aufsichtsrats

Aufgaben, Ausschiisse und Personalia
Der Aufsichtsrat und seine Ausschiisse haben die Geschaftsfiihrung des Vorstands gemaR den gesetzli-
chen, satzungs- und geschaftsordnungsmaRigen Zustdandigkeiten tberwacht und beratend begleitet.

Zur Erfullung seiner Aufgaben stehen dem Aufsichtsrat ein Kapitalanlage-, ein Priifungs- sowie ein Per-
sonalausschuss unterstiitzend zur Verfiigung. Der Priifungsausschuss hat die durch das Finanzmarktin-
tegritatsstarkungsgesetz erweiterten gesetzlichen Aufgaben bearbeitet und dem Aufsichtsrat berichtet.

Zusammenarbeit mit dem Vorstand
Der Vorstand hat den Aufsichtsrat tiber die Lage und Entwicklung der Gesellschaft regelmafig und um-
fassend informiert.

Dies erfolgte im Geschéftsjahr 2025 in insgesamt drei Sitzungen, in denen der Aufsichtsrat mindliche
und schriftliche Berichte des Vorstands erértert und die anstehenden Beschliisse gefasst hat.

Dariuiber hinaus tagten die vom Aufsichtsrat gebildeten Ausschiisse fiir Kapitalanlage zweimal, der Pri-
fungsausschuss einmal sowie der Personalausschuss dreimal.

Der Aufsichtsrat wurde vom Vorstand quartalsweise gemaR 8§ 90 AktG schriftlich tiber den Verlauf der
Geschéfte und die Lage der Gesellschaft informiert.

Weiterhin wurde der Aufsichtsratsvorsitzende vom Vorstandsvorsitzenden auch auBerhalb der Sitzun-
gen laufend liber wichtige Entwicklungen, anstehende Entscheidungen und die Risikolage des Unter-
nehmens unterrichtet.

In den Aufsichtsratssitzungen wurde eingehend die wirtschaftliche Lage und Entwicklung der Gesell-
schaft nach HGB und Solvency Il erldutert. Im Vordergrund stand dabei die Entwicklung des Geschafts-
verlaufs in den unterschiedlichen Geschiftsfeldern und Sparten sowie die finanzielle Situation des Un-
ternehmens. Dariiber hinaus wurde regelmaRig zur Unternehmensplanung und Ergebniserwartung so-
wie zur Risikolage und zum Risikomanagement berichtet.

Im Geschéftsjahr haben im Rahmen der Governance die Inhaber aller vier Schliisselfunktionen nach
Solvency Il ihren Jahresbericht présentiert und Fragen des Aufsichtsrats beantwortet.

Der unternehmensinterne Governance-Ausschuss hat libergeordnete Themen der Schliisselfunktionen
und Zentralbereiche laufend evaluiert und tiber die Ergebnisse seiner Arbeit im Prifungsausschuss
berichtet. Weiterhin wurden die Solvabilitatsiibersicht sowie die aufsichtsrechtlichen Anforderungen
nach Solvency Il bzw. nach sonstigen Gesetzen diskutiert und die entsprechenden Beschliisse gefasst
(z. B. Selbstevaluierung, Schulungsplan).

AuRerdem stellte der Aufsichtsrat fiir das Geschéaftsjahr 2024 den Grad der Erreichung der Unterneh-
mensziele fest.



PrufungsmalRnahmen nach 8§ 111 Abs. 2 AktG waren im Berichtsjahr nicht erforderlich.

Feststellung des Jahresabschlusses

Die Auswahl des Abschlusspriifers fiir die Abschlusspriifung 2025 erfolgte durch den Aufsichtsrat. Den
konkreten Priifauftrag im Anschluss an den Hauptversammlungsbeschluss erteilte der Aufsichtsratsvor-
sitzende. Die Buchfiihrung, der Abschluss und der Lagebericht fiir das Geschéftsjahr 2025 wurden von
der EY GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Kéln, gepriift und haben keinen Anlass zu Be-
anstandungen gegeben; dementsprechend ist der uneingeschrankte Bestatigungsvermerk erteilt wor-
den. Die Abschlusspriifer haben sowohl an der Sitzung des Priifungsausschusses als auch an der Bilanz-
sitzung des Aufsichtsrats teilgenommen und tiber die wesentlichen Ergebnisse der Priifung berichtet.

Nach dem abschlieBenden Ergebnis der vom Priifungsausschuss sowie vom Aufsichtsrat vorgenomme-
nen Prifung und Erérterung des Jahresabschlusses und des Lageberichts hat der Aufsichtsrat keine
Bemerkungen zum Bericht der Wirtschaftspriifer. Er schlieBt sich dem Urteil der Abschlusspriifer an und
billigt den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss.

Mit der Billigung des Jahresabschlusses 2025 ist dieser festgestellt. Dem Vorschlag des Vorstands tiber
die Verwendung des Bilanzgewinns 2025 stimmt der Aufsichtsrat zu.

Die Qualitat der Abschlussprifung wurde insgesamt positiv bewertet. Es wurden sowohl alle nach
§ 171 AktG berichtspflichtigen Punkte offengelegt als auch die Voraussetzungen fiir eine Wiederwahl
des Abschlussprifers gepriift und bestatigt.

Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand und allen Mitarbeitenden der Deutschen Riick, die in enger Zu-
sammenarbeit mit den Aufsichtsgremien die Weiterentwicklung des Unternehmens mit groBem Enga-
gement vorantreiben und zum Erfolg fiihren.

Duisseldorf, den 8. Mai 2026

Fur den Aufsichtsrat

Prof. Dr. Frank Walthes
Vorsitzender
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