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ERB
ESG
EU
EUR
Eucon GmbH
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gem.
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ggf.

Absatz

Asset Backed Securities
Aktiengesellschaft
Asset-Liahility-Management

Anonim Sirket

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Bonn und Frankfurt am Main
beispielsweise

beziehungsweise

circa

Chief Executive Officer

Deutsche Aktuarvereinigung e.V., Koln

Verordnung iiber Rechnungsgrundlagen fur die Deckungsriickstellungen
(Deckungsriickstellungsverordnung)

Digital Operational Resilience Act

Europdische Aufsichtsbehdrde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung, Frank-
furt am Main

Expected Profit included in Future Premiums (der bei kiinftigen Pramien erwartete Gewinn)
Eigene Risikobeurteilung

Environmental, Social, Governance

Européische Union

Euro

Eucon GmbH, Muinster

eingetragener Verein

Europdische Zentralbank, Frankfurt am Main

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht, Bern
Finanzmarktaufsichtsbehdrde (Wien)

Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V., Berlin
gemaf

Gesellschaft mit beschréankter Haftung

gegebenenfalls
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GmbH

GmbH & Co. KG
HC

HGB

HL

IAS

ID-Code

IDW

IFRS

IKS

IKT
InterEurope AG
InterEurope Beteiligung
IT

Kfw

LEI

Ltd.

LV

MCR

NLV

OGAW

ORSA

OoTC
Pensionskasse
RV

Sl

SAS

SC

SCR

6/SFCR 2025 - VHV Gruppe

Gesellschaft mit beschrankter Haftung

Gesellschaft mit beschrankter Haftung und Compagnie Kommanditgesellschaft
Hannoversche-Consult GmbH, Hannover
Handelsgesetzbuch

Hannoversche Lebensversicherung AG, Hannover
International Accounting Standards

|dentifikationscode

Institut der Wirtschaftspriifer

Internationale Rechnungslegungsstandards (International Financial Reporting Standards)
Internes Kontrollsystem

Informations- und Kommunikationstechnik

InterEurope AG European Law Service, Diisseldorf
InterEurope Beteiligung GmbH, Hannover
Informationstechnik

Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, Frankfurt am Main

Legal Entity Identifier (Rechtstrager-Kennung)

Limited Company

Lebensversicherung

Mindestkapitalanforderung (Minimum Capital Requirement)
Nichtlebensversicherung

Organismus fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren

Own Risk and Solvency Assessment

Over the Counter

Pensionskasse der VHV-Versicherungen, Hannover
Riickversicherung

Solvency Il

Société par actions simplifiée

Spezifischer Code (Specific Code)

Solvenzkapitalanforderung (Solvency Capital Requirement)



SDH

SFCR

SICAV

S.p.A.

S.r.l

TEUR

u. a.

URCF

VAG

VaR

VAV

VHV a.G.

VHV Allgemeine
VHV Assicurazioni
VHV digital development
VHV digital services
VHV Holding

VHV International
VHV Konzern

VHV Re

VHV Sigorta

VHV solutions
VMF

VVaG

VVH

WAVE

WpIG

z.B.

zUB

Strategic Digital Holding GmbH, Hannover

Bericht iiber Solvabilitat und Finanzlage (Solvency and Financial Condition Report)
Société d'investissement a capital variable

Societa per azioni

Societa a responsabilita limitata

Tausend Euro

unter anderem

Unabhéngige Risikocontrollingfunktion

Gesetz (iber die Beaufsichtigung der Versicherungsunternehmen (Versicherungsaufsichtsgesetz)
Value at Risk

VAV Versicherungs-Aktiengesellschaft, Wien / Osterreich

VHV Vereinigte Hannoversche Versicherung a.G., Hannover

VHV Allgemeine Versicherung AG, Hannover

VHV ltalia Assicurazioni S.p.A., Belluno / Italien

VHV digital development GmbH, Hannover

VHV digital services AG, Hannover

VHV Holding SE, Hannover

VHV International SE, Hannover

VHV Vereinigte Hannoversche Versicherung a.G. / Konzern, Hannover
VHV Reasiirans A.S., Istanbul / Tiirkei

VHV Allgemeine Sigorta A.S., Istanbul / Tirkei

VHV solutions GmbH, Hannover

Versicherungsmathematische Funktion

Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit

VVH Versicherungsvermittlung Hannover GmbH, Hannover

WAVE Management AG, Hannover

Wertpapierinstitutsgesetz

zum Beispiel

zukiinftige Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer
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GLOSSAR"

A

Abwicklung

Die Abwicklung ist die Differenz aus in den Vorjahren gebildeten Scha-
denriickstellungen und den daraus im Berichtsjahr geleisteten Scha-
denzahlungen sowie den im Berichtsjahr neu gebildeten Schadenriick-
stellungen.

Anwartschaftsbarwertverfahren

Es handelt sich um ein versicherungsmathematisches Bewertungsver-
fahren fiir Verpflichtungen aus betrieblicher Altersversorgung, bei dem
zu jedem Bewertungsstichtag nur der Teil der Verpflichtung bewertet
wird, der bereits erdient ist.

Aufwendungen fiir Versicherungsfille

Die Aufwendungen fiir Versicherungsfalle umfassen die im Geschéfts-
jahr fiir Versicherungsfélle geleisteten Zahlungen sowie die Verande-
rung der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle.

Ausgleichsriicklage
Die Ausgleichsriicklage entspricht dem Gesamtiiberschuss der Vermo-
genswerte {iber die Verbindlichkeiten unter Abzug der sonstigen Basis-
eigenmittelbestandteile.

B
Barwert
Der Wert, den zukiinftige Zahlungen in der Gegenwart besitzen.

Basiseigenmittel

Die Basiseigenmittel setzen sich gemal § 89 Abs. 3 VAG aus dem
Uberschuss der Vermdgenswerte iiber die Verbindlichkeiten und den
nachrangigen Verbindlichkeiten zusammen.

Bedeckungsquote

Die Bedeckungsquote gibt Auskunft iiber das Verhaltnis zwischen den
Eigenmitteln und dem zur Abdeckung der Risiken erforderlichen Risiko-
kapital.

Beitrage

Die gebuchten Beitrage stellen den Bruttoumsatz im Pramiengeschaft
dar und beinhalten die Beitrage der Kunden zu den entsprechenden
Versicherungsprodukten. Der verdiente Beitrag beinhaltet die auf das
Geschaftsjahr entfallenden Beitrdge, zuziiglich der Ubertrage des Vor-
jahres und abziiglich der Ubertrage in Folgejahre.

*) Das Glossar ist Bestandteil des Berichts iiber Solvabilitdt und Finanzlage der VHV Gruppe.
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Beitragsiibertrage

Bei Beitragsiibertragen handelt es sich um Beitrage fiir einen bestimm-
ten Zeitraum nach dem Bilanzstichtag. Fiir diese wird eine versiche-
rungstechnische Riickstellung im Jahresabschluss gebildet.

Branchensimulationsmodell
Cashflow-Modell zur marktkonsistenten Bewertung der versicherungs-
technischen Riickstellungen in der Lebensversicherung.

c

Combined Ratio (Schaden-Kosten-Quote)

Die Combined Ratio ist der Quotient aus Aufwendungen fiir den Versi-
cherungsbetrieb und Schadenaufwendungen (einschlieBlich Abwick-
lung) zu den verdienten Beitragen.

D

Depotforderungen/-verbindlichkeiten

Hinterlegung von Sicherheiten beim Erstversicherer durch den Riickver-
sicherer.

E

Eigenmittel

Gesamtheit des freien, unbelasteten Vermdgens, welches zur Bede-
ckung der Solvenzkapital- und Mindestkapitalanforderung dient.

EPIFP

Der EPIFP bezeichnet den Barwert kiinftiger Zahlungsstrome, die dar-
aus resultieren, dass flr die Zukunft erwartete Pramien fiir bestehende
Versicherungsvertrage in die versicherungstechnischen Riickstellungen
aufgenommen werden.

G

Gewinnzerlegung

In der Gewinnzerlegung wird der Rohiiberschuss nach seinen Quellen
aufgeteilt. Somit gibt die Gewinnzerlegung im Rahmen der Nachkalku-
lation Auskunft dariiber, woher der Uberschuss stammt. Dabei wird fiir
jede Ergebnisquelle der tatsachliche Geschaftsverlauf den bei der Bei-
tragsfestsetzung zugrunde gelegten Rechengrofien gegeniibergestellt.



|

In Riickdeckung gegebenes/iibernommenes Versicherungs-
geschaft

Versicherungsgeschaft, das von einem Erst- oder Riickversicherer in
Rickversicherung tibernommen wird.

M

Mindestkapitalanforderung

Die Mindestkapitalanforderung definiert die Kapitaluntergrenze des
Versicherungsunternehmens. Bei dauerhafter Unterschreitung der Min-
destkapitalanforderung wird dem Versicherungsunternehmen die Er-
laubnis zum Geschaftsbetrieb entzogen.

N

Non-Controlled Participations

Unternehmen, auf die malgeblicher, aber kein beherrschender Einfluss
ausgeiibt wird. Diese Beteiligungen gehen unverandert mit inrem Wert
nach Solvency Il in die Gruppenbilanz ein.

(o}

Okonomischer Szenariogenerator

Ein okonomischer Szenariogenerator dient zur Erstellung stochasti-
scher, in die Zukunft gerichteter Szenarien und hat das Ziel, das Verhal-
ten verschiedener Variablen maglichst konsistent mit dem in der Reali-
tat beobachtbaren Verhalten abzubilden.

ORSA

Die unternehmenseigene Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung (Own Risk
and Solvency Assessment) ist ein wesentlicher Bestandteil des Gover-
nance-Systems von Versicherungsunternehmen und bezeichnet die Ge-
samtheit von Verfahren und Methoden zur Identifikation, Bewertung,
Steuerung und Uberwachung des aktuellen und zukiinftigen Risikopro-
fils und den Implikationen auf die Eigenmittelausstattung.

Other Financial Sectors

Finanzunternehmen anderer Sektoren. Sie werden in der Gruppenbilanz
mit ihren sektoralen Eigenmitteln (zum Beispiel Solvency | bei Pensi-
onskassen) beriicksichtigt.

Outsourcing

Outsourcing dient als ibergeordneter Begriff fiir den Bezug samtlicher
nicht selbst erbrachter Leistungen. Somit werden dhnliche Begriffe, wie
Auslagerung (gemaf WplG), Ausgliederung (gemal VAG) oder Fremd-
bezug, unter Outsourcing subsummiert. Outsourcing umfasst auch

jede Weiterverlagerung von bereits fremdbezogenen Funktionen oder
Tétigkeiten (Sub- und Sub-Sub-Delegation).

P

Pramienriickstellung

Erwarteter Barwert der Zahlungsstrome, die aus der zukiinftigen Gefah-
rentragung aus dem zum Stichtag vorhandenen Versicherungsbestand
resultieren.

R

Rechnungszins

Der Rechnungszins ist eine Rechnungsgrundlage fiir die Berechnung
der Beitrage und der Deckungsriickstellungen in der Lebensversiche-
rung. Der hdchstzulassige Rechnungszins fiir Deckungsriickstellungen
im Neugeschaft wird in der DeckRYV festgelegt.

Risikolose Zinskurve

Die risikolose Zinskurve dient zur Diskontierung der zukiinftigen Zah-
lungsstrome und damit zur Berechnung der versicherungstechnischen
Riickstellungen.

Risikotragfahigkeit

Die Risikotragfahigkeit ist die Fahigkeit eines Unternehmens, die aus
den eingegangenen Risiken resultierenden unerwarteten Verluste mit
dem definierten Sicherheitsniveau abdecken zu kénnen. Ubersteigen
die Eigenmittel den Risikokapitalbedarf, so ist die Risikotragfahigkeit
gegeben. Die Risikotragfahigkeit wird definiert iiber die Bedeckung des
Risikokapitalbedarfs durch die Eigenmittel.

Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung

Es handelt sich um eine versicherungstechnische Riickstellung, die den
Anspruch der Versicherungsnehmer auf zukiinftige Uberschussbeteili-
gungen abbildet, soweit er aufgrund ausgewiesener Uberschiisse be-
reits entstanden ist oder durch rechtliche Verpflichtungen unabhangig
davon besteht.

Riickversicherung

Vertrag oder Vertrage, die den Transfer von versicherungstechnischem
Risiko zum Gegenstand haben und die ein (Erst-)Versicherungsunter-
nehmen mit einem anderen Versicherungsunternehmen schlieft.

S

Schadenquote

Quotient aus Aufwendungen fiir Versicherungsfalle und verdienten Bei-
tragen.
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GLOSSAR

Schadenriickstellung
Zeitwert aller Verpflichtungen aus sowohl bekannten als auch unbe-
kannten Schaden, die sich zum Stichtag bereits ereignet haben.

Schwankungsriickstellung

Versicherungstechnische Riickstellung in der Schaden- und Unfallversi-
cherung sowie in der Riickversicherung, die zum Ausgleich der Volatili-
taten im Schadenverlauf im handelsrechtlichen Jahresabschluss gebil-
det wird.

Selbst abgeschlossenes Versicherungsgeschaft
Direkt mit dem Versicherungsnehmer abgeschlossenes Versicherungs-
geschaft.

Sicherungsvermogen
Der Teil der Aktiva eines Versicherungsunternehmens, der dazu dient,
im Insolvenzfall die Anspriiche der Versicherungsnehmer zu sichern.

Solvabilitit / Solvenz

Solvabilitat ist die Ausstattung eines Versicherungsunternehmens mit
Eigenmitteln, die dazu dienen, Risiken des Versicherungsgeschafts ab-
zudecken und somit die Anspriiche der Versicherungsnehmer auch bei
ungiinstigen Entwicklungen zu sichern.

Solvency Il

Solvency Il ist das aktuell gliltige Aufsichtsregime, das u. a. weiterent-
wickelte Solvabilitatsanforderungen fiir Versicherungsunternehmen/-
gruppen definiert, denen eine ganzheitliche Risikobetrachtung zu-
grunde liegt. Ausgangsbasis ist die Solvabilitatsiibersicht, in der die
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zu Marktwerten anzusetzen
sind. Zusatzlich umfasst Solvency Il umfangreiche qualitative Anforde-
rungen an das Governance-System sowie erweiterte Berichtspflichten
von Versicherungsunternehmen/-gruppen.

Solvenzkapitalanforderung

Die Solvenzkapitalanforderung wird anhand der Standardformel mit ei-
nem Sicherheitsniveau von 99,5 % ermittelt. Eine Bedeckungsquote von
100 % bedeutet demnach, dass bei Eintritt des 200-Jahresereignisses
die Unternehmensfortfiihrung weiterhin sichergestellt ist.

Stille Reserven

Nicht aus der Bilanz ersichtliche Bestandteile des Eigenkapitals von Un-
ternehmen, die sowohl durch eine Unterbewertung von Vermaogen als
auch durch eine Uberbewertung von Schulden entstehen konnen.
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Stornoquote
Die Stornoquote gibt den Prozentsatz der vor Vertragsablauf gekiindig-
ten oder beitragsfrei gestellten Vertrage von Versicherungen an.

T
Tiers

Die Eigenmittel werden entsprechend ihrer Werthaltigkeit in drei Quali-
tatsklassen (Tiers) unterteilt, fiir die unterschiedliche Grenzen zur An-
rechnung auf die Solvenzkapital- und die Mindestkapitalanforderung
gelten.

u

Uberschussbeteiligung

Die Versicherungsnehmer in der Lebensversicherung werden in ihrer
Gesamtheit an den Uberschiissen gemaBl den gesetzlichen Vorgaben
beteiligt. Die auf die Versicherungsnehmer entfallenden Uberschiisse
werden der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung zugefiihrt oder un-
mittelbar den iiberschussberechtigten Versicherungsvertragen gutge-
schrieben (Direktgutschrift). Die Uberschussbeteiligung besteht aus
laufenden Uberschussanteilen, Schlussiiberschussanteilen und der Be-
teiligung an den Bewertungsreserven.

Uberschussfonds
Der Uberschussfonds entspricht dem als Eigenmittel anrechnungsfahi-
gen Teil der nicht festgelegten Riickstellung flir Beitragsriickerstattung.

Unisex
Versicherungstarif, der das Geschlecht des Versicherungsnehmers in
der Risikobewertung aufer Acht lasst.

\'/

Value at Risk

Spezifisches Risikomall mit Anwendungen im Bereich der Finanzrisiken
(Risiko), insbesondere der versicherungswirtschaftlichen Risiken. Aus-
gehend von einem fixierten Zeitintervall und einer vorgegebenen Aus-
fallwahrscheinlichkeit (Konfidenzniveau) ist der VaR einer Finanzposi-
tion diejenige Auspragung der Verlusthohe, die mit der vorgegebenen
Wahrscheinlichkeit nicht tiberschritten wird.

Versicherungstechnisches Ergebnis
Das versicherungstechnische Ergebnis ist die Differenz aus Ertragen
und Aufwendungen aus dem reinen Versicherungsgeschaft.



Verwaltungsaufwendungen
Samtliche Aufwendungen, die fiir die laufende Verwaltung des Versi-
cherungsbestandes entstehen.

W

Wiederaufleber

Erneute Bearbeitung und Regulierung eines bereits geschlossenen Ver-
sicherungsfalls.

z

Zinszusatzreserve

Gesetzlich vorgeschriebene zusétzliche Riickstellung fiir Lebensversi-
cherer, die eine vorausschauende Erhohung der Reserven im Hinblick
auf Phasen niedriger Zinsertrage vorsieht. Die Hohe der Zinszusatzre-
serve ist von einem Referenzzinssatz abhangig. Sinkt der Referenzzins-
satz unter den Rechnungszins eines Vertrags, wird eine Zinszusatzre-
serve aufgebaut. Bei einem Anstieg des Referenzzinssatzes wird die
Zinszusatzreserve hingegen wieder sukzessive aufgeldst. Die Methode
zur Berechnung des Referenzzinssatzes ist in der DeckRV geregelt. In
2018 wurde hier die sogenannte Korridormethode eingefiihrt, durch
welche die Verdnderung des Referenzzinssatzes und damit sowohl der
Aufbau als auch die spatere Auflésung der Zinszusatzreserve ge-
dampft stattfindet.
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ZUSAMMENFASSUNG

Im Folgenden veroffentlicht die VHV a.G. fiir die VHV Gruppe den
jahrlichen SFCR zum Stichtag 31. Dezember 2025.

Der Bericht informiert und gibt Erlduterungen tber

e die Geschéftstatigkeit und das Geschaftsergebnis,

e die Zusammensetzung und Bewertung der Vermogenswerte und
Schulden in der Solvabilitatsiibersicht (Marktwertbilanz) im Ver-
gleich mit dem Jahresabschluss (Handelsbilanz) sowie

e das Management und die Qualitatsklassen (,Tier") der Eigenmit-
tel sowie Uiber die Solvenzkapitalanforderung und das Risikopro-
fil aus der Geschaftstatigkeit.

Erganzt werden diese Ausfiihrungen durch eine Darstellung der
Governance-Strukturen zur Gewahrleistung eines ordnungsgemalen
Geschaftsbetriebs.

Gliederung und Inhalt des SFCR sind durch die Solvency Il-Rechts-
grundlagen vorgegeben. In Ubersichten sind Einzelposten, Summen
und Unterschiedsbetrdge in TEUR gerundet. Daher kdnnen bei der Be-
rechnung von Summen und Unterschiedsbetragen aus gerundeten
Werten geringfligige Abweichungen zu den tatsachlichen Werten auf-
treten.

Die VHV Gruppe ist ein iiber 100 Jahre gewachsener Konzern von Ex-
perten fir Versicherung, Vorsorge und Vermdgen. Der langfristige Un-
ternehmenserfolg, insbesondere zugunsten der Kunden, steht jeder-
zeit im Fokus des Handelns in der Gruppe. Die Muttergesellschaft der
VHV Gruppe ist als Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit organi-
siert. Uber diese Unternehmensform verpflichtet sich die VHV Gruppe
gegenlber den Versicherungsnehmern. Im Sinne des Gegenseitig-
keitsgedanken richtet sich die Geschéftspolitik der Gruppe aus-
schliefilich an den Interessen der Gesellschaften und damit der Versi-
cherten aus. Das ermoglicht das Streben nach einem nachhaltigen,
profitablen Wachstum und gibt die Freiheit die unternehmerischen
Aktivitaten nicht an einem kurzfristigen Shareholder-Value auszurich-
ten. Mit einem permanenten Verbesserungsprozess zielt die

VHV Gruppe darauf ab, noch beweglicher und kundenorientierter am
Markt zu agieren als der Wettbewerb. Klar definierte Geschaftsfelder,
ein effizientes Kostenmanagement und kundenorientierte, leistungs-
starke Produkte zeichnen die VHV Gruppe aus. Kunden und Vertriebs-
partner profitieren von Produkten und einer Beratung mit einem sehr
guten Kosten-/ Leistungs-Verhaltnis.
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Die Gesellschaften der VHV Gruppe treten in klar definierten Teilmark-
ten eigenstandig auf. Die VHV Holding steuert die strategische Ent-
wicklung und Ausrichtung des Konzerns und liberwacht die Fort-
schritte der operativen Einheiten.

Die Geschaftsfelder der VHV Gruppe konzentrieren sich auf Komposit
Deutschland, Komposit International, Leben Vorsorge sowie auf sons-
tige Dienstleistungen.

Im Berichtsjahr 2025 erzielte die VHV Gruppe im Konzernabschluss
einen Jahresiiberschuss von TEUR 194.761 (Vorjahr: TEUR 138.506).
Im Versicherungsgeschaft ergab sich auf Gruppenebene ein versiche-
rungstechnisches Ergebnis (netto) von TEUR 138.614 (Vorjahr:

TEUR 134.383). Davon entfielen TEUR 73.998 (Vorjahr: TEUR 76.076)
auf die Nichtlebensversicherung und TEUR 64.615 (Vorjahr:

TEUR 58.307) auf das Lebensversicherungsgeschaft. Aus den Kapi-
talanlagen der Nichtlebensversicherung wurde ein Anlageergebnis
von TEUR 190.374 (Vorjahr: TEUR 175.442) erzielt. Das Anlageergeb-
nis der Lebensversicherung von TEUR 280.611 (Vorjahr:

TEUR 292.585) ist bereits im versicherungstechnischen Ergebnis des
Lebensversicherungsgeschafts enthalten. Das Ergebnis aus sonstiger
Tatigkeit, das liberwiegend durch die Aufwendungen der Gruppenun-
ternehmen als Ganzes und Steuern gepréagt ist, belief sich auf

TEUR -134.226 (Vorjahr: TEUR -171.320).

Die VHV Gruppe verfiigt iiber ein ihrem Geschaftsmodell und ihrer Ri-
sikosituation angemessenes Governance-System. Auch der tibergrei-
fende Kontrollrahmen und der Regelkreislauf zur Uberpriifung des in-
ternen Kontrollsystems sind angemessen und wirksam. Dieses Ge-
samturteil resultiert aus der vom Vorstand im Berichtsjahr veranlass-
ten internen Uberpriifung des Governance-Systems. Alle Schliissel-
funktionen haben Stellungnahmen zur internen Beurteilung aller Be-
standteile des Governance-Systems im Sinne der aufsichtsrechtli-
chen Definition abgegeben. Die Berichterstattung zu den Detailergeb-
nissen erfolgte in den Vorstandsgremien und Aufsichtsratsausschiis-
sen. Zu den Stellungnahmen der Schliisselfunktionen und der Ergeb-
nisse externer Prifungen erfolgte ein dokumentierter Vorstandsbe-
schluss der VHV a.G. mit der abschlieRenden Beurteilung.

Im Berichtszeitraum bewegte sich die Inflation in der Eurozone wei-
terhin nahe am Zielwert der Europaischen Zentralbank. Mit einem
Leitzins von 2,15 % verfolgt die EZB aktuell eine neutrale geldpoliti-
sche Ausrichtung. Gleichzeitig haben sich die makrockonomischen
Risiken im Euroraum erhoht: Steigende Staatsschuldenquoten in
mehreren Mitgliedstaaten und die teilweise Riicknahme struktur-



politischer Reformen — insbesondere in Frankreich — belasten das
wirtschaftliche Umfeld. Die Fiskalpakete der Bundesregierung fiihren
zwar ebenfalls zu einer erhohten Schuldenaufnahme, zugleich kénnen
diese jedoch einen Wachstumsimpuls leisten. Der Reformdruck auf-
grund struktureller Probleme bei der Wettbewerbsfahigkeit wie hohen
Energiekosten, gestiegenen Steuern und Abgaben sowie ausufernder
Burokratie wird daher gleichwohl bestehen bleiben. Dafiir sorgten
nicht zuletzt auch gestiegene Renditen bei langlaufenden Anleihen in-
folge von zuriickhaltender Nachfrage bei gestiegenem Emissionsvo-
lumen.

Die wirtschafts- und handelspolitische Neuausrichtung der US-Admi-
nistration stellt in mehreren Bereichen eine Zasur dar. Trotz einzelner
bilateraler Vereinbarungen mit der EU wirken sich die zunehmenden
protektionistischen Tendenzen ddmpfend auf die exportorientierten
europaischen Volkswirtschaften aus. Die weltweiten Borsen haben im
Berichtszeitraum dennoch eine gute Performance hingelegt. Wesent-
licher Treiber waren hohe Markterwartungen hinsichtlich technologi-
scher Fortschritte im Bereich der Kiinstlichen Intelligenz. Der Investi-
tionsaufbau zum Aufbau einer langlebigen Infrastruktur in diesem Be-
reich konnten langfristig zu Produktivitdtsgewinnen fihren. Gleich-
wohl bestehen Unsicherheiten dariiber, ob die aktuelle Marktbewer-
tung die tatsdchlichen wirtschaftlichen Potenziale angemessen wi-
derspiegelt. Eine deutliche Korrektur der Bewertungen konnte rele-
vante konjunkturelle Risiken nach sich ziehen.

Die Auswirkungen des Ausbruchs des Nahost-Kriegs auf die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung Deutschlands und der EU lassen sich
zum gegenwartigen Zeitpunkt noch nicht verlasslich bestimmen. Es
bestehen keine wesentlichen Exponierungen aus den Versicherungs-
und Kapitalanlagenbestanden und damit aktuell keine Beeintrachti-
gungen der VHV Gruppe. Je langer der Nahost-Krieg andauert, desto
groBer kdnnten die gesamtwirtschaftlichen Folgen sein. Die Auswir-
kungen des Nahost-Kriegs auf die zukiinftige Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage der VHV Gruppe konnen daher zum aktuellen Zeit-
punkt nicht abschlieBend beurteilt werden, sodass die Prognosen zur
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage aktuell mit hoher Unsicherheit
behaftet sind.

Die Risiken der Kapitalanlage und der Versicherungstechnik werden
aufgrund der aufgezeigten Entwicklungen laufend u. a. durch Stress-
tests und Szenarioanalysen tiberwacht und analysiert. Auch unter die-
sen Stressen und Szenarien war die risikostrategisch festgelegte Min-
destbedeckung der VHV Gruppe weiterhin gegeben. Das Risikoprofil
der VHV Gruppe hat sich nicht wesentlich verandert. Eine Ad-hoc-

Berichterstattung zur unternehmenseigenen Risiko- und Solvabilitats-
beurteilung (ORSA) war nicht erforderlich.

Zur Priifung von Sanktionslisten und der Einhaltung nicht personen-
bezogener Sanktionen sind in der VHV Gruppe manuelle und automa-
tische Priifungsprozesse implementiert. Zum Stichtag per 31. Dezem-
ber 2025 bestanden keine wesentlichen Risiken mit Bezug zu Belarus
und Russland.

Auf Basis der derzeitigen Erkenntnisse, die sich aus der Gesamtbe-
trachtung der Risikolage (Risikomodelle und qualitative Betrachtun-
gen) ergeben, sehen wir keine Risiken, die den Fortbestand der

VHV Gruppe kurz- oder mittelfristig gefahrden konnten. In den durch-
gefiihrten Stresstests und Szenarioanalysen zeigt die Gruppe sowohl
im Bereich Versicherungstechnik als auch im Bereich Kapitalanlagen
ein robustes Bild. Die Risikotragfahigkeit ist auch unter den betrach-
teten Stresssituationen (Extremereignissen) nicht gefahrdet.

Im SFCR wird inhaltlich auf diejenigen Risiken eingegangen, welche
gemal des Wesentlichkeitskonzeptes als wesentlich eingestuft wer-
den. Die Wesentlichkeitseinstufung erfolgt nach Beriicksichtigung ri-
sikomindernder Effekte und betragt fiir die VHV Gruppe bei Solvabili-
tatsbetrachtungen TEUR 150.000.

Folgende aus den Solvency II-Berechnungen nach der Standardformel
abgeleitete Rangfolge gibt die Bedeutung der Risikokategorien nach
Risikosteuerungsmafnahmen fiir die VHV Gruppe in absteigender
Reihenfolge wieder:

Nichtlebensversicherungstechnisches Risiko
Marktrisiko

Operationelles Risiko
Lebensversicherungstechnisches Risiko
Krankenversicherungstechnisches Risiko
Gegenparteiausfallrisiko

A

Das Risikoprofil der VHV Gruppe hat sich im Berichtszeitraum nicht
wesentlich verandert.

In der Solvabilitatsiibersicht sind Vermdgenswerte und Verbindlich-
keiten mit Ausnahme der versicherungstechnischen Riickstellungen
grundsatzlich nach den von der EU ibernommenen IFRS zu erfassen
und im Grundsatz zum beizulegenden Zeitwert (Fair Value) zu bewer-
ten. Die Bewertung der versicherungstechnischen Riickstellungen er-
folgt auf okonomischer Basis als Barwert aller zukiinftig erwarteten
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ZUSAMMENFASSUNG

Zahlungen, die sich aus den Versicherungsvertragen respektive aus
den daraus versicherten Leistungsfallen ergeben. Die genehmigungs-
pflichtigen Instrumente der UbergangsmaRnahmen (nach §§ 351 und
352 VAG) und Volatilitdtsanpassung (nach § 82 VAG) werden bei der
Bewertung der versicherungstechnischen Riickstellungen nicht ange-
wendet. Ebenfalls wird die Matching-Anpassung (§§80 und 81 VAG)
nicht angewendet. Die Angemessenheit der verwendeten Bewer-
tungsmethoden per 31. Dezember 5 wurde vom Abschlusspriifer be-
statigt. Unternehmensintern wurden die Bewertungsverfahren u. a.
durch die URCF und die VMF freigegeben.

Das Kapitalmanagement verfolgt das Ziel einer dauerhaften Erfiil-
lung der gesetzlichen Kapitalanforderungen (Solvenzkapital-anforde-
rung und Mindestkapitalanforderung), des unternehmensspezifischen
Gesamtsolvabilitdtsbedarfs und der Ratinganforderungen im Sinne
der Risikostrategie der VHV Gruppe sowie deren Einzelgesellschaf-
ten. Die VHV Gruppe hat im Berichtsjahr 2025 die gesetzliche Sol-
venzkapitalanforderung ohne die genehmigungspflichtigen Instru-
mente der UbergangsmaBnahmen und Volatilitdtsanpassung mit an-
rechnungsfahigen Eigenmitteln deutlich iberdeckt. Die Bedeckungs-
quote als Verhaltnis der anrechnungsfahigen Eigenmittel zur Solvenz-
kapitalanforderung betrug 283,1 % per 31. Dezember 2025 (Vorjahr:
293,9 %). Die Bedeckungsquote der Mindestkapitalanforderung be-
trug 624,7 % per 31. Dezember 2025 (Vorjahr: 589,3 %).
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A. GESCHAFTSTATIGKEIT UND
GESCHAFTSERGEBNIS

A.1 GESCHAFTSTATIGKEIT

Wichtige Informationen zur Geschaftstatigkeit der VHV Gruppe
enthalt die folgende Tabelle.

INFORMATIONEN ZUR GESCHAFTSTATIGKEIT

Name des obersten Mutterunternehmens der VHV Gruppe VHV Vereinigte Hannoversche Versicherung a.G.
Rechtsform: Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit

Aufsichtsbehdrde (Gruppenaufsicht): Anschrift der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht:
Graurheindorfer Str. 108
53117 Bonn

alternativ:
Postfach 1253
53002 Bonn

Kontaktdaten der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht:
Fon +49 (0) 228 4108 0

Fax +49 (0) 228 4108 1550

E-Mail: poststelle@bafin.de oder De-Mail: poststelle@bafin.de-mail.de

Abschlusspriifer: EY GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Landschaftstralie 8
30159 Hannover

Fon +49 (0) 511 8508 0
Fax +49 (0) 511 8508 550
www.ey.com/de

Geschiéftsbereiche: Nichtlebensversicherung
selbst abgeschlossenes und tibernommenes proportionales Versicherungsgeschéft in den Bereichen:
Berufsunfahigkeit (Unfall), Kraftfahrzeughaftpflicht, Sonstige Kraftfahrt, See, Luftfahrt und Transport, Feuer- und
andere Sachversicherungen, Allgemeine Haftpflicht, Kredit und Kaution, Rechtsschutz, Beistand (Verkehrs-Service)
und verschiedene finanzielle Verluste.

ibernommenes nichtproportionales Versicherungsgeschéft in den Bereichen:
Krankheit, Unfall, See, Luftfahrt und Transport sowie Sach.

Lebensversicherung

Lebensversicherungsvertrage mit Uberschussbeteiligung, index- und fondsgebundene Versicherungen sowie Kran-
kenversicherung nach Art der Leben (Versicherungen zur Arbeitskraftabsicherung).

Renten in Unfall, Kraftfahrzeug- und Allgemeine Haftpflicht sowie Lebensriickversicherung.

Regionen der Geschaftstatigkeit: Versicherungsgeschaft wird im In- und Ausland gezeichnet.
Der wesentliche Teil des Versicherungsgeschéfts stammt aus Deutschland.

Wesentliche Geschaftsvorfalle und sonstige Keine
Ereignisse im Berichtszeitraum:

Halter qualifizierter Beteiligungen: Keine

Gruppenzugehorigkeit: Die VHV a.G. ist das oberste Mutterunternehmen der VHV Gruppe und erstellt in dieser Eigenschaft
die konsolidierte Solvabilitatstibersicht der VHV Gruppe.
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Das Versicherungsgeschaft ist unter Solvency Il in bestimmte Ge-
schaftsbereiche gruppiert. Die Versicherungsunternehmen der

VHV Gruppe schliefien Vertrage in verschiedenen Versicherungsspar-
ten ab und ordnen die Geschéfte in Solvency Il den folgenden Ge-
schaftsbereichen zu.

Nichtlebensversicherung
Nichtlebensversicherung (auer Krankenversicherung)

Selbst abgeschlossenes und iibernommenes proportionales
Versicherungsgeschaft

Kraftfahrzeughaftpflichtversicherung Kraftfahrzeughaftpflichtversicherung

Sonstige Kraftfahrtversicherung Fahrzeugvollversicherung
Fahrzeugteilversicherung

See-, Luftfahrt- und Transportversicherung Reisegepéckversicherung
(ibernommenes) Luftfahrtversicherungsgeschaft
Transportversicherung

Feuer- und andere Sachversicherungen Feuerversicherung
Verbundene Hausratversicherung
Verbundene Wohngebaudeversicherung
Einbruchdiebstahl-, Leitungswasser-,
Glas- und Sturmversicherung
Technische Versicherungen
Extended Coverage (EC)-Versicherung
iibrige Sachversicherungen

Allgemeine Haftpflichtversicherung Privathaftpflichtversicherung
Betriebs- und Berufshaftpflichtversicherung
Umwelt- und Vermdgensschaden-Haftpflichtversicherung
D&O Versicherung
Baugewahrleistungsversicherung
Baufertigstellungsversicherung
R.C. Décennale
iibrige Haftpflichtversicherungen

Kredit- und Kautionsversicherung Kautionsversicherung
Warenkreditversicherung

Rechtsschutzversicherung (ibernommenes) Rechtsschutzversicherungsgeschaft
Beistand Verkehrs-Service-Versicherung
Verschiedene finanzielle Verluste Betriebsunterbrechungs-Versicherung

Mietverlustversicherung
Reise-Riicktrittskostenversicherung
iibrige Vermdgenschadenversicherungen

Ubernommenes nichtproportionales Versicherungsgeschift

Nichtproportionale Unfallriickversicherung tibernommenes nichtproportionales Haftpflichtversicherungsgeschaft

Nichtproportionale See, Luftfahrt und Transportriickversi- ibernommenes nichtproportionales Transportversicherungsgeschaft
cherung

Nichtproportionale Sachriickversicherung tibernommenes nichtproportionales Sachversicherungsgeschaft
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Krankenversicherung (nach Art der Nichtlebensversicherung)
Selbst abgeschlossenes und iibernommenes proportionales

Versicherungsgeschaft
Krankheitskostenversicherung Krankheitskostenversicherung
Berufsunfahigkeitsversicherung Allgemeine Unfallversicherung

Kraftfahrtunfallversicherung

GESCHAFTSBEREICHE

Lebensversicherung
(auBer fonds- und indexgebundene Versicherungen)

Krankenversicherung (nach Art der Lebensversicherung)
Krankenversicherung (nach Art der Lebensversicherung)  Versicherungsprodukte zur Arbeitskraftabsicherung (Berufs- und Erwerbsunfahigkeit)

Renten aus Nichtlebensversicherungsvertragen und im Zu- Rentenverpflichtungen aus Unfallversicherung
sammenhang mit Krankenversicherungsverpflichtungen

Lebensversicherung (auBer Krankenversicherung und fonds-
und indexgebundene Versicherungen)

Versicherung mit Uberschussbeteiligung Kapitalversicherungen
Risikoversicherungen
Renteneinzelversicherungen
Kollektivversicherungen (als Kapital-, Risiko- und Rentenversicherungen)
Zeitrenten-, Hinterbliebenen- und Risiko-Zusatzversicherungen
Kapitalisierungsgeschafte

Renten aus Nichtlebensversicherungsvertragen und im Rentenverpflichtungen aus Kraftfahrzeughaftpflichtversicherung
Zusammenhang mit anderen Versicherungsverpflichtun-  und Allgemeine Haftpflichtversicherung

gen

(mit Ausnahme von Krankenversicherungsverpflichtungen)

Lebensriickversicherung (ibernommenes) Lebensversicherungsgeschaft

Lebensversicherung (index- und fondsgebundene Versicherung)

Indexgebundene und fondsgebundene Versicherung Fonds- und zertifikatsgebundene Rentenversicherungen (als Einzel- oder Kollektivversicherungen; Komponente auf
Rechnung und Risiko des Versicherungsnehmers)
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Governance- und Organisationsstruktur der VHV Gruppe
Die nachfolgende Ubersicht gibt einen Uberblick iiber die Struktur der
VHV Gruppe.

VHV Vereinigte Hannoversche Versicherung a.G.

VHV digital
development GmbH

VHV solutions GmbH

VHV Allgemeine

e g A6 VHV International SE

Hannoversche

Lebensversicherung AG M S I e i B

VAV Versicherungs-

Aktiengesellschaft VHV Reasirans A. 3.

VHV Allgemeine Sigorta A. S.

VHY ltalia
Assicurazioni S. p. A.

Die VHV Gruppe ist ein iber 100 Jahre gewachsener Konzern von Ex-
perten fir Versicherung, Vorsorge und Vermdgen. Der langfristige Un-
ternehmenserfolg, insbesondere zugunsten der Kunden, steht jeder-
zeit im Fokus des Handelns in der Gruppe. Die Muttergesellschaft des
VHV Konzerns ist als Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit organi-
siert. Uber diese Unternehmensform verpflichtet sich die VHV Gruppe
gegeniiber den Versicherungsnehmern. Im Sinne des Gegenseitig-
keitsgedanken richtet sich die Geschéftspolitik der Gruppe aus-
schliefilich an den Interessen der Gesellschaften und damit der Versi-
cherten aus. Das ermdglicht das Streben nach einem nachhaltigem,
profitablem Wachstum und gibt die Freiheit die unternehmerischen
Aktivitaten nicht an einem kurzfristigen Shareholder-Value auszurich-
ten. Mit einem kontinuierlichen Verbesserungsprozess zielt die VHV
Gruppe darauf ab, noch beweglicher und kundenorientierter am Markt
zu agieren als der Wettbewerb. Die VHV Gruppe ist in definierten Ge-
schaftsfeldern tatig und verfiigt Uber ein systematisches Kostenma-
nagement sowie ein bedarfsorientiertes Produktangebot. Kunden und
Vertriebspartner profitieren von Produkten und einer Beratung mit ei-
nem sehr guten Kosten-/ Leistungs-Verhaltnis.

Die Gesellschaften der VHV Gruppe treten in klar definierten Ge-
schéftsfeldern eigenstandig auf. Die VHV Holding steuert die strategi-
sche Entwicklung und Ausrichtung des Konzerns und iiberwacht die
Fortschritte der operativen Einheiten. Die Geschaftsfelder der

VHV Gruppe konzentrieren sich auf Schaden-/Unfallversicherung
Deutschland, Schaden-/Unfallversicherung International, Leben Vor-
sorge sowie auf sonstige Dienstleistungen

Die VHV Holding steuert die strategische Entwicklung und Ausrich-
tung des Konzerns und iiberwacht die Fortschritte der operativen Ein-
heiten.

Die Hannoversche Lebensversicherung, urspriinglich seit 1875
Deutschlands erster Direktversicherer, ist Spezialist flir Biometriepro-
dukte und Multikanalversicherer. Bedarfsgerechte Produkte zu wett-
bewerbsfahigen Preisen ist seitdem die Strategie und Basis ihres Er-
folges. Die HL legt einen hohen Wert auf eine tiberdurchschnittliche
und vom Markt differenziert wahrgenommene Serviceorientierung.
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Die VHV Allgemeine ist als Bauspezialversicherer und Auto- und Haft-
pflichtversicherer einer der groBen deutschen Anbieter in der Scha-
den-/Unfallversicherung und verfligt iiber eine Niederlassung in Paris,
Frankreich. Mit iiber 14.000 Vermittlern bietet sie ihren Kunden auf die
jeweiligen Bediirfnisse zugeschnittene Versicherungslosungen zu ei-
nem wettbewerbsfahigen Preis.

Die VAV ist der Schaden- und Unfallversicherer der VHV Gruppe auf
dem Gsterreichischen Markt. Die VAV vertreibt ihre Produkte im We-
sentlichen iiber ungebundene Vermittler und ist mit einem breiten Pro-
duktsortiment im Schaden- und Unfallsegment etabliert.

Die VHV Assicurazioni ist als Erstversicherer in ltalien tatig. Die Ge-
sellschaft bietet im Wesentlichen Produkte zur Absicherung von Haus-
, Familien- und Unfallrisiken an.

Die VHV Allgemeine Sigorta vertreibt als Erstversicherer vornehmlich
Bau- und Haftpflichtversicherungen in der Tiirkei.

Die VHV Re zeichnet in der Tiirkei fakultatives und obligatorisches
Rickversicherungsgeschaft.

Die VHV International fungiert als Versicherungsholding, die das inter-
nationale Geschaft steuert und den strategischen Rahmen vorgibt.

Die VHV solutions biindelt als zentrale Servicegesellschaft der
Gruppe alle wesentlichen Ablaufe der Vertragsabwicklung und Scha-
denregulierung fur die VHV Allgemeine.

Die VHV digital development tragt die Verantwortlichkeit fiir alle Be-
reiche der Informatik.

Die WAVE verwaltet im Wesentlichen die Kapitalanlagen der VHV
Gruppe. Die WAVE zeichnet sich durch eine iber ca. 20 Jahre aufge-
baute Expertise in der stabilitats- und sicherheitsorientierten Kapital-
anlage aus.

Die VHV digital services biindelt die Aktivitaten der VHV Gruppe im
versicherungsnahen Umfeld.

Die Eucon Digital unterstiitzt Unternehmen in den Branchen Versiche-
rungen und Real Estate dabei, ihre Prozesse zu digitalisieren, Daten
wertbringend zu nutzen und digitale Geschaftsmodelle umzusetzen.
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Im Folgenden wird eine Ubersicht des Anteilsbesitzes der VHV a.G. in-
klusive der mit einzelnen Gesellschaften bestehenden Ergebnisabfiih-
rungsvertrage gegeben:

Name des Unternehmens Sitz des Unternehmens Anteil am Kapital Eigenkapital Jahresergebnis

in TEUR in TEUR
Inlandische Unternehmen
VHV Holding SE Hannover Deutschland 100,00 % 2.148.628 34.800
VHV Allgemeine Versicherung AG Hannover Deutschland 100,00 % 1.520.356 Ergebnisabfiihrung
Hannoversche Lebensversicherung AG Hannover Deutschland 100,00 % 506.465 30.700
VHV International SE Hannover Deutschland 100,00 % 106.618 Ergebnisabfiihrung
Eilenriede V'V GmbH Hannover Deutschland 100,00 % 28.220 =B
Eucon Digital GmbH Miinster Deutschland 100,00 % 16.181 -7.345
VHV solutions GmbH Hannover Deutschland 100,00 % 7.380 865
WAVE Management AG Hannover Deutschland 100,00 % 6.000 Ergebnisabfiihrung
InterEurope AG European Law Service Diisseldorf Deutschland 100,00 % 5.420 Ergebnisabfiihrung
Eilenriede 2. V'V GmbH Hannover Deutschland 100,00 % 1.845 =1
Securess Versicherungsmakler GmbH Bochum Deutschland 100,00 % 1.620 17
VHV Dienstleistungen GmbH Hannover Deutschland 100,00 % 1.352 36
VHV digital development GmbH Hannover Deutschland 100,00 % 771 266
VHV digital services AG Hannover Deutschland 100,00 % 195 -658
digital broking GmbH Hannover Deutschland 100,00 % 185 29
Hannoversche-Consult GmbH Hannover Deutschland 100,00 % 53 Ergebnisabfiihrung
Hannoversche Direktvertriebs-GmbH Hannover Deutschland 100,00 % 25 Ergebnisabfiihrung
Securess Mehrfachagentur GmbH Bochum Deutschland 100,00 % 25 Ergebnisabfiihrung
VVH Versicherungsvermittlung Hannover GmbH Hannover Deutschland 100,00 % 25 Ergebnisabfiihrung
InterEurope Beteiligung GmbH Hannover Deutschland 96,50 % 14.763 -636
Strategic Digital Holding GmbH Miinster Deutschland 90,00 % 49.555 197
CraftCare GmbH Everswinkel Deutschland 60,00 % -1.724 -1.708
Adveq Opportunity Il Zweite GmbH Frankfurt am Main Deutschland 51,72% 195 -1
Trustlog GmbH Hamburg Deutschland 50,00 % 4.547 -1.437
Adveq Europe IV B Erste GmbH Frankfurt am Main Deutschland 37,88 % 11.717 -1.202
Neue Rechtsschutz-Versicherungsgesellschaft AG Mannheim Deutschland 34,02 % 29.444 4.343
ESB GmbH Coburg Deutschland 18,32 % 344.248 41.229
Roland Partner Beteiligungsverwaltung GmbH Koln Deutschland 12,57 % 1.029 191
HsW Holding GmbH Everswinkel Deutschland 10,00 % 188 -25
BCA AG Oberursel (Taunus) Deutschland 9,99 % 10.630 -708
VST Gesellschaft fiir Versicherungsstatistik mbH i.L. Hannover Deutschland 9,09 % 537 -
VDG - Versicherungswirtschaftlicher Datendienst GmbH Dortmund Deutschland 8,55 % 1.175 98
KTI Kraftfahrzeugtechnisches Institut und Karosseriewerkstatte ~ Lohfelden Deutschland 7,08 % 1.040 302
GmbH & Co. KG
Deutsche Makler Akademie (DMA) GmbH Bayreuth Deutschland 2,86 % 660 6
GDV Dienstleistungs-GmbH Hamburg Deutschland 191 % 36.679 3.339
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Protektor Lebensversicherungs-AG Berlin Deutschland 1,74 % 8.202 251
Hannover Marketing und Tourismus GmbH Hannover Deutschland 1,53 % 581 21
EXTREMUS Versicherungs-Aktiengesellschaft KdlIn Deutschland 1,00 % 64.303 1.543
Pensionskasse der VHV-Versicherungen Hannover Deutschland = 11.335 =

Auslandische Unternehmen

Wave Private Equity SICAV-SIF Luxemburg Luxemburg 100,00 % 2.052.923 146.490
VAV Versicherungs-Aktiengesellschaft Wien Osterreich 100,00 % 53.766 9.150
VHV Reasiirans A.S. Istanbul Tiirkei 100,00 % 26.131 4.033
Lignum Verwaltungs- und Verwertungs GmbH & Co KG Graz Osterreich 100,00 % 22278 -809
VHV Allgemeine Sigorta A.S. Istanbul Tiirkei 100,00 % 5.622 -2.413
VHV Informatyka Sp. z 0.0. Warschau Polen 100,00 % 1.211 67
Lignum Verwaltungs- und Verwertungs GmbH Graz Osterreich 100,00 % 40 5
VHYV Italia Assicurazioni S.p.A. (vorm. Assicuratrice Val Piave Belluno Italien 91,13 % 33.328 -488
S.p.A)

Ernst Stibl GesmbH Lunz am See Osterreich 80,00 % 1.558 878
Olimpia Cauzioni e Rischi Tecnologici S.r.L. (vorm. Olimpia Ma- Rom Italien 50,00 % 345 56
naging General Agent S.r.L.)

Deutsche Riickversicherung Schweiz AG Ziirich Schweiz 23,75 % 214.554 8.144
"TopReport" Schadenbesichtigungs GmbH Wien Osterreich 12,50 % 283 =
Telebelluno S.r.I. Belluno Italien 0,10 % 1.515 -497
Ufficio Centrale Italiano di Assistenza Assicurativa Automobilstiin Mailand Italien 0,04 % 4.265 389

Circolazione Internazionale U.C.I. Soc.Cons. AR.L.
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Rechtliche Struktur der VHV Gruppe der Mehrzahl der Servicegesellschaften der VHV Gruppe beteiligt. Die

Die VHV Gruppe ist nach den Solvency ll-Vorschriften als Unterord- Anteile der VAV, der VHV Assicurazioni und der VHV Re werden von
nungsgruppe mit der VHV a.G. als an der Spitze stehendes Mutterun- der VHV International gehalten. Die Anteile der VHV Allgemeine Si-

ternehmen organisiert. gorta wiederrum werden zu 100 % von der VHV Re gehalten.

Die VHV a.G. halt 100 % der Anteile der VHV Holding, der VHV soluti- Die nachfolgende Ubersicht zeigt die Unternehmen, die zur

ons und der VHV digital development. Die VHV Holding wiederum ist VHV Gruppe (Kerngruppe Solvency Il) gehdren und deren Solvabili-
als Zwischenholding und Steuerungseinheit zu 100 % direkt an den tatsubersichten in der Gruppe vollkonsolidiert werden:

operativen Versicherungsunternehmen mit Sitz in Deutschland und

Kategorie Anteil am Kapital gehalten iiber
Nichtlebensversicherungen
(1) VHV Vereinigte Hannoversche Versicherung a.G., Hannover Kerngruppe Konzernobergesellschaft
(2) VHV Allgemeine Versicherung AG, Hannover Kerngruppe 100 % 8)
(3) VAV Versicherungs-Aktiengesellschaft, Wien, Osterreich  Kerngruppe 100 % (23)
(4) VHV Allgemeine Sigorta A.S., Istanbul, Tirkei Kerngruppe 100 % (5)
(5) VHV Reasiirans A.S., Istanbul, Ttirkei Kerngruppe 100 % (23)
(6) VHV Italia Assicurazioni S.p.A. Kerngruppe 91 % (23)
Lebensversicherungen
(7) Hannoversche Lebensversicherung AG, Hannover Kerngruppe 100 % (8)
Nichtversicherungsunternehmen
(8) VHV Holding SE, Hannover Kerngruppe 100 % 1
(9) VHV solutions GmbH, Hannover Kerngruppe 100 % 1)
(10) VVH Versicherungsvermittlung Hannover GmbH, HannoverKerngruppe 100 % (8)
(1) Hannoversche Consult GmbH, Hannover Kerngruppe 100 % (8)
(12) Hannoversche Direktvertriebs-GmbH, Hannover Kerngruppe 100 % (8)
(13) WAVE Management AG, Hannover Kerngruppe 100 % 8)
(14) digital broking GmbH, Hannover Kerngruppe 100 % 2
(15) Securess Versicherungsmakler GmbH, Essen Kerngruppe 100 % 2
(16) VHV Dienstleistungen GmbH, Hannover Kerngruppe 100 % 2
(17) Strategic Digital Holding GmbH Kerngruppe 90 % (8)
(18) Eucon Digital GmbH Kerngruppe 90 % (17)
(19) VRV digital services AG Kerngruppe 100 % 8)
(20) VHV digital development GmbH Kerngruppe 100 % 1)
(21) InterEurope Beteiligung GmbH Kerngruppe 96,5 % (8)
(22) InterEurope AG European Law Service Kerngruppe 96,5 % (21)
(23) VHV International SE Kerngruppe 100 % (8)
Grundsatzlich werden auf Gruppenebene die gleichen Bewertungsme- In der Gruppenberechnung héangt die Bewertung der Beteiligungen von
thoden wie auf Ebene der Einzelgesellschaften angewendet. Einzige der Klassifizierung der jeweiligen Gesellschaft in eine der Kategorien
Ausnahme stellt die Bewertung der Beteiligungen dar. ab:

e Kerngruppe
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e  Finanzunternehmen anderer Sektoren (Other Financial Sectors)
oder
o Nicht-kontrollierte Einheiten (Non-Controlled Participations)

Gesellschaften der Kerngruppe werden in der Gruppen-Solvabilitats-

uibersicht vollkonsolidiert. Nicht-kontrollierte Einheiten gehen unveran-

dert mit ihrem Solvency II-Wert in die Gruppen-Solvabilitatsiibersicht
ein, wahrend Finanzunternehmen anderer Sektoren mit ihren sektora-
len Eigenmitteln (Solvency 1) berlicksichtigt werden.

Abweichend zum Konsolidierungskreis im Konzernabschluss werden
die Pensionskasse der VHV-Versicherungen, Hannover, sowie die Ka-

pitalanlage-Zweckgesellschaft Wave Private Equity SICAV-SIF, Luxem-

burg, in der Gruppen-Solvabilitatstibersicht der VHV Gruppe nicht voll-
konsolidiert.

Stattdessen wird die VHV Pensionskasse als ein Finanzunternehmen
anderer Sektoren mit ihren Eigenmitteln nach Solvency | beriicksich-
tigt, wahrend die Kapitalanlage-Zweckgesellschaft mit dem beizule-
genden Zeitwert der Anteile an der Gesellschaft in die Gruppen-Solva-
bilitatsiibersicht eingeht.

Relevante Vorgange und Transaktionen innerhalb der

VHV Gruppe

Im Geschaftsjahr wurden folgende Transaktionen zwischen den Grup-

penunternehmen getatigt:

e Aus gruppeninternen Versicherungsgeschaften entstanden Bei-
tragseinnahmen in Hohe von TEUR 63.286. Versicherungsleis-
tungen wurden in Hohe von TEUR 24.292 (Zahlungen und Riick-
stellungen fiir Versicherungsfalle) erbracht.

e  Die Unternehmen der VHV Gruppe haben durch gruppenintern er-

brachte Dienstleistungen im Berichtsjahr Umsétze von insge-
samt TEUR 527.011 erzielt.

e Ausschiittungen zwischen den Gruppenunternehmen erfolgten
im Berichtsjahr in Hohe von TEUR 92.366. Aus Ergebnisabfiih-
rungen entstanden per Saldo Netto-Ertrage von TEUR 208.107.

e Durch Schuldbeitrittsvereinbarungen der VHV Holding mit der
VHV a.G., VHV Allgemeine, HL, VHV solutions, WAVE, VVH und
HC iibernahm die VHV Holding Pensionsverpflichtungen der
Gruppenunternehmen mit einem handelsrechtlichen Wert von
insgesamt TEUR 197.177.

e  Ausleihungen an verbundene Unternehmen von der VHV Holding
bestehen gegeniiber der InterEurope in Hohe von TEUR 8.481

und gegentuber der VHV Digital Services in Hohe von TEUR 2.000.

e  Esbesteht ein Rahmenkreditvertrag zwischen der VHV Allge-
meine und der VHV Holding in Hohe von TEUR 90.000 (Vorjahr:
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TEUR 90.000). Der Kredit wurde im Berichtsjahr nicht in An-
spruch genommen. Ebenfalls besteht ein Rahmenkreditvertrag
zwischen der VHV Holding und der InterEurope in Hohe von
TEUR 6.000. Der Kredit wurde in Hohe von TEUR 4.379 in An-
spruch genommen. Seit diesem Berichtsjahr besteht dariiberhin-
aus ein Rahmenkreditvertrag zwischen der VHV Holding und der
Securess Versicherungsmakler GmbH in Hohe von TEUR 750.
Der Kredit wurde in Hohe von TEUR 250 in Anspruch genommen.
Des Weiteren besteht eine Finanzierungsvereinbarung zwischen
der VHV Allgemeine, der HL und der VHV Holding Gber

TEUR 100.000. Diese wurde im Berichtsjahr nicht in Anspruch
genommen.

Jahresergebnis im Konzernabschluss

Im Berichtsjahr 2025 erzielte die VHV Gruppe im Konzernabschluss ei-
nen Jahresiiberschuss von TEUR 194.761 (Vorjahr: TEUR 138.506).
Im Versicherungsgeschaft ergab sich auf Gruppenebene ein versiche-
rungstechnisches Ergebnis (netto) von TEUR 138.614 (Vorjahr:

TEUR 134.383). Davon entfielen TEUR 73.998 (Vorjahr: TEUR 76.076)
auf die Nichtlebensversicherung und TEUR 64.615 (Vorjahr:

TEUR 58.307) auf das Lebensversicherungsgeschaft. Aus den Kapital-
anlagen der Nichtlebensversicherung wurde ein Anlageergebnis von
TEUR 190.374 (Vorjahr: TEUR 175.442) erzielt. Das Anlageergebnis
der Lebensversicherung von TEUR 280.611 (Vorjahr: TEUR 292.585)
ist bereits im versicherungstechnischen Ergebnis des Lebensversiche-
rungsgeschafts enthalten. Das Ergebnis aus sonstiger Tatigkeit, das
iiberwiegend durch die Aufwendungen der Gruppenunternehmen als
Ganzes und Steuern geprégt ist, belief sich auf TEUR -134.226 (Vor-
jahr: TEUR =171.320). In den folgenden Kapiteln werden die Ergebnis-
komponenten im Einzelnen aufgegliedert und erlautert.



A.2 VERSICHERUNGSTECHNISCHES ERGEBNIS

Der iiberwiegende Teil des versicherungstechnischen Ergebnisses
wurde in Deutschland erwirtschaftet. In anderen Regionen wurde kein
wesentliches Geschaft gezeichnet.

Nichtlebensversicherung

Die folgende Ubersicht zeigt anhand der Konzermabschlusszahlen das
versicherungstechnische Ergebnis der Nichtlebensversicherung auf-
geschliisselt nach Geschéftsbereichen.

VERSICHERUNGSTECHNISCHES ERGEBNIS

Nichtlebensversicherung

Nichtlebensversicherung (auBBer Krankenversicherung)
Selbst abgeschlossenes und iibernommenes proportionales Versicherungs-

geschaft

Kraftfahrzeughaftpflichtversicherung 111.403 239.852 -476 -6.001 110.927 233.852
Sonstige Kraftfahrtversicherung -8.302 -172.517 -27.220 =7.760 -35.522 -180.277
See-, Luftfahrt- und Transportversicherung 837 -1.101 94 -4.982 931 -6.083
Feuer- und andere Sachversicherungen -23.579 1.410 -29.696 -42.020 -53.276 -40.610
Allgemeine Haftpflichtversicherung -19.808 8.603 -5.185 -4.031 -24.993 4.572
Kredit- und Kautionsversicherung 66.487 49.814 -61 4 66.426 49.818
Rechtsschutzversicherung 979 161 -607 43 372 204
Beistand 5418 1.130 82 -14 5.500 1.116
Verschiedene finanzielle Verluste -3.233 -1.799 503 -994 -2.730 -2.793
Ubernommenes nichtproportionales Versicherungsgeschéft

Nichtproportionale Unfallriickversicherung 246 381 -254 =5 -8 376
Nichtproportionale See-, Luftfahrt- und Transportriickversicherung = = = = = =
Nichtproportionale Sachriickversicherung -1.002 -2.831 -1.413 -6.270 -2.414 -9.102

Krankenversicherung (nach Art der Nichtlebensversicherung) = = = = = =

Selbst abgeschlossenes und iibernommenes proportionales Versicherungs-

geschaft

Krankheitskostenversicherung 408 -38 87 134 495 96
Berufsunfahigkeitsversicherung 16.582 23.893 -918 -695 15.663 23.199
Gesamt Nichtlebensversicherung vor Konsolidierungen 146.434 146.958 -65.064 -72.590 81.370 74.367
Lebensversicherung (auBer fonds- und indexgebundene Versiche-

rungen)

Krankenversicherung (nach Art der Lebensversicherung)

Renten aus Nichtlebensversicherungsvertrdgen und im Zusammenhang mit
Krankenversicherungsverpflichtungen -1.807 -1.970 -917 -26 -2.725 -1.996
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Lebensversicherung (auBer Krankenversicherung und fonds- und
indexgebundene Versicherungen)

Renten aus Nichtlebensversicherungsvertragen und im Zusammenhang mit
anderen Versicherungsverpflichtungen (mit Ausnahme von Krankenversiche-
rungsverpflichtungen)

Lebensriickversicherung

Gesamt Lebensversicherung

Gesamtes Versicherungsgeschaft Nichtlebensversicherung 139.941

Bei der Betrachtung der versicherungstechnischen Ergebnisse ist zu
beachten, dass neben den zentralen ErgebnisgroRen Beitrage, Auf-
wendungen flr Versicherungsfalle sowie Abschluss- und Verwal-
tungsaufwendungen auch Zufiihrungen oder Entnahmen aus der ge-
setzlichen Schwankungsriickstellung groRere Auswirkungen auf das
Ergebnis haben.

In der Nichtlebensversicherung stellte sich ein im Vergleich zum Vor-
jahr gesunkenes versicherungstechnisches Ergebnis (netto, d. h. nach
Riickversicherung) von TEUR 73.998 (Vorjahr: TEUR 76.076) ein.

Zentraler Treiber des versicherungstechnischen Ergebnisses waren
die Geschaftsbereiche Kraftfahrzeughaftpflichtversicherung, sowie
Kredit- und Kautionsversicherung. In den Geschéftsbereichen Feuer-
und andere Sachversicherungen und sonstige Kraftfahrtversicherung
wurde dagegen ein deutlich negatives Ergebnis erzielt.

In der Kraftfahrtzeughaftpflichtversicherung stiegen die verdienten
Bruttobeitrage im Berichtszeitraum leicht auf TEUR 1.252.542 (Vor-
jahr: TEUR 1.114.931), was einem Anteil von 36,3 % (Vorjahr 35,6 %)
an den gesamten verdienten Bruttobeitragen entspricht. Nach einer
Entnahme aus der Schwankungsriickstellung von TEUR 46.979 (Vor-
jahr: TEUR 28.339) wurde ein versicherungstechnisches Ergebnis
(netto) von TEUR 110.927 (Vorjahr: TEUR 233.852). Unter Beriicksich-
tigung eines positiven Abwicklungsergebnisses unter Vorjahresniveau
und eines auf die Einzelschadenriickstellungen vorgenommenen pau-
schalen Abschlags konnte insgesamt eine Combined Ratio (netto) von
94,4 % (Vorjahr 80,9 %) erreicht werden.

In der Kredit- und Kautionsversicherung sanken die verdienten Brutto-

beitrage insgesamt leicht auf TEUR 127.091 (Vorjahr: TEUR 129.178).
Nach einer Entnahme aus der Schwankungsriickstellung wurde ein
versicherungstechnisches Ergebnis (netto) von TEUR 66.426 (Vorjahr:
Zufiihrung von TEUR 49.818) erreicht. Die Combined Ratio (netto) lag
zum Berichtsstichtag bei 59,5 % (Vorjahr 54,2 %).
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3.379 39 -135 -4.625 3.244
461 - - -23 461
1.870 -878 =161 -7.372 1.709
148.828 -65.942 -72.751 73.998 76.076

Im Bereich der Berufsunfahigkeitsversicherung stiegen die verdien-
ten Bruttobeitrdge auf TEUR 86.748 (Vorjahr: TEUR 79.903). Die Com-
bined Ratio (netto) des Geschéftsbereiches sank im Berichtsjahr auf
79,5 % (Vorjahr 84,3 %). Insgesamt verschlechterte sich das versiche-
rungstechnische Ergebnis (netto) nach einer Zufiihrung der Schwan-
kungsriickstellung in Hohe von TEUR 1.995 (Vorjahr: Entnahme von
TEUR 11.597) auf TEUR 15.663 (Vorjahr: TEUR 23.199).

Im Geschaftsbereich Sonstige Kraftfahrtversicherung stiegen die ver-
dienten Bruttobeitrdge um TEUR 139.120 auf TEUR 924.742 (Vorjahr:
TEUR 785.622). Die Combined Ratio (netto) sank im Berichtsjahr auf
101,8 % (Vorjahr 124,5 %). Nach einer Zufiihrung in die Schwankungs-
riickstellung in Hohe von TEUR 17.808 (Vorjahr: Entnahme von

TEUR 3.696) wurde ein versicherungstechnisches Ergebnis (netto)
von TEUR -35.522 (Vorjahr: TEUR -180.277) erzielt.

In den Feuer- und andere Sachversicherungen stiegen die verdienten
Bruttobeitrage auf TEUR 451.707 (Vorjahr: TEUR 432.483). Die Combi-
ned Ratio (netto) des Geschéftsbereiches sank im Berichtsjahr auf
94,4 % (Vorjahr 104,0 %), was im Wesentlichen auf eine ebenfalls ge-
sunkene Schadenquote (netto) in Hohe von 57,3 % (Vorjahr 68,1 %)
zurlickzufihren ist. Insgesamt ergab sich nach einer Zufiihrung zur
Schwankungsriickstellung in Hohe von TEUR 70.245 (Vorjahr:

TEUR 23.452) ein versicherungstechnisches Ergebnis (netto) von
TEUR -53.276 (Vorjahr: TEUR -40.610).

Im Geschaftsbereich Allgemeine Haftpflichtversicherung erhohten
sich die verdienten Bruttobeitrage auf TEUR 566.444 (Vorjahr:

TEUR 543.452). Die Combined Ratio (netto) stieg auf 101,3 % (Vorjahr
95,5 %). Insgesamt wurde in dem Geschéftsbereich ein versicherungs-
technisches Ergebnis (netto) von TEUR -24.993 (Vorjahr: TEUR 4.572)
erzielt.



Die folgende Ubersicht zeigt anhand der Konzernabschlusszahlen das
versicherungstechnische Ergebnis vor Uberschussbeteiligung in der
Lebensversicherung aufgeschliisselt nach Geschaftsbereichen.

VERSICHERUNGSTECHNISCHES ERGEBNIS VOR UBERSCHUSSBETEILIGUNG

Lebensversicherungsverpflichtungen

Versicherung mit Uberschussbeteiligung 445.488
Krankenversicherung 32.198
Index- und fondsgebundene Versicherung 70
Gesamtes Versicherungsgeschift Lebensversicherung 477.756

Das versicherungstechnische Ergebnis vor Uberschussbeteiligung
(netto) iiber alle Geschéftsbereiche sank im Geschéftsjahr 2025 auf
TEUR 476.660 (Vorjahr: TEUR 514.875).

Dabei ist zu beriicksichtigen, dass im Lebensversicherungsgeschaft
das Anlageergebnis Teil des versicherungstechnischen Ergebnisses
ist. Dadurch werden die Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattung
und die Aufwendungen aus der Aufzinsung der Deckungsriickstellung
durch das Ergebnis aus Anlagen gedeckt. Den einzelnen Geschaftshe-
reichen werden dazu Teile des Anlageergebnisses zugerechnet.

Im Kapitel A.3 Anlageergebnis erfolgt die Aufgliederung und Erlaute-
rung des Anlageergebnisses nach Ertrdgen und Aufwendungen aus
Vermdgenswertklassen.

Den groBten Anteil am versicherungstechnischen Ergebnis (netto) hat
der Geschéftsbereich Versicherung mit Uberschussbeteiligung, in
dem die traditionellen Kapitallebens-, Risikolebens- und Rentenversi-
cherungsprodukte geflihrt werden. Wahrend die verdienten Beitrage
(netto) auf TEUR 921.676 (Vorjahr: TEUR 833.160) stiegen, wurde
beim Ergebnis vor Uberschussbeteiligung (netto) ein Abstieg auf
TEUR 444.768 (Vorjahr: TEUR 476.021) verzeichnet. Das zugerech-
nete Anlageergebnis sank ebenfalls und betrug TEUR 248.513 (Vor-
jahr: TEUR 300.327).

Im Geschaftsbereich Krankenversicherung nach Art der Lebensversi-
cherung, dem die Arbeitskraftabsicherung zugeordnet ist, wurden ver-
diente Beitrdge (netto) von TEUR 87.627 (Vorjahr: TEUR 77.762) ver-
einnahmt. Das zugerechnete Anlageergebnis betrug TEUR 13.766

476.804 =720 -783 444.768 476.021
38.974 -377 -369 31.822 38.606
248 - - 70 248
516.027 -1.097 -1.152 476.660 514.875

(Vorjahr: TEUR 12.979). Insgesamt sank das versicherungstechnische
Ergebnis vor Uberschussbeteiligung (netto) leicht auf TEUR 31.822
(Vorjahr: TEUR 38.606).

Der dritte Geschaftshereich Indexgebundene und fondsgebundene
Versicherung erreichte bei verdienten Beitrdgen (netto) von

TEUR 11.859 (Vorjahr: TEUR 96.119) ein gegeniiber dem Vorjahr ge-
sunkenes versicherungstechnisches Ergebnis vor Uberschussbeteili-
gung (netto) von TEUR 70 (Vorjahr: TEUR 248). Das anteilige Anlage-
ergebnis sank ebenfalls und belief sich auf TEUR 18.332 (Vorjahr:
TEUR 32.038).

Nach Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer von

TEUR -412.044 (Vorjahr: TEUR -456.568) ergab sich ein zum Vorjahr
gestiegenes versicherungstechnisches Ergebnis in der Lebensversi-
cherung von TEUR 64.615 (Vorjahr: TEUR 58.307).
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A.3 ANLAGEERGEBNIS

Die handelsrechtlichen Ertrage und Aufwendungen aus Anlagege-
schaften aufgeschliisselt nach Vermogenswertklassen der VHV
Gruppe stellten sich wie folgt dar:

ANLAGEERGEBNIS

Vermogenswertklassen
Immobilien (auBer zur Eigennutzung) 8.407 8.367 -4.814 -7.882 3.593 485
Anteile an verbundenen Unternehmen, einschlieRlich Beteiligungen 5.679 4.002 -1.910 -2.642 3.769 1.360
Aktien - nicht notiert 196.518 225.639 -39.475 -53.897 157.043 171.743
Staatsanleihen 77.424 66.219 =119 =76 77.305 66.143
Unternehmensanleihen 107.383 109.085 -14 -430 107.369 108.655
Strukturierte Schuldtitel 1.362 1.363 = = 1.362 1.363
Besicherte Wertpapiere = 11 =8 = =3 1
Organismen fiir gemeinsame Anlagen 100.043 74.642 =225 =251 99.818 74.391
Einlagen auBer Zahlungsmittelaquivalente 26.191 21.516 = = 26.191 21.516
Vermdgenswerte fiir index- und fondsgebundene Vertrage 18.883 26.959 -1.020 -334 17.863 26.624
Policendarlehen 363 444 = = 363 444
Darlehen und Hypotheken an Privatpersonen 21.353 22.277 = = 21.353 22.277
Sonstige Darlehen und Hypotheken 1.589 1.436 -822 -1.500 767 -64
Zwischensumme 565.196 561.959 -48.402 -67.012 516.794 494.947
Aufwendungen fiir die Verwaltung der Vermdgenswertklassen -44.550 -26.479
Anlageergebnis (vor technischem Zins) 472.244 468.468
Technischer Zins (Umgliederung in das versicherungstechnische Ergebnis) -1.260 -440
Gesamtes Anlageergebnis 470.984 468.028
Die Ertrdge aus Anlagen (Zinsen, Mieten, Ausschiittungen, Abgangs- Aufwendungen in den Kapitalanlagen sind in Hohe von TEUR 48.402
gewinne und Zuschreibungen) sind im Berichtsjahr leicht gestiegen (Vorjahr: TEUR 67.012) entstanden. Diese bestanden im Wesentlichen
und beliefen sich auf insgesamt TEUR 565.196 (Vorjahr: aus Abschreibungen in Héhe von TEUR 47.073 (Vorjahr: TEUR 45.844)
TEUR 561.959). und Abgangsverlusten von TEUR 699 (Vorjahr: TEUR 20.863). Die un-
realisierten Verluste stiegen um TEUR 362 auf TEUR 667 (Vorjahr:
Die Entwicklung der Ertrége ist im Wesentlichen auf einen Anstieq der TEUR 305). Die Verwaltungskosten erhchten sich auf TEUR 44.550
laufenden Ertrége (Zinsen, Ausschiittungen, Mieten) zuriickzufiihren, (Vorjahr: TEUR 26.479).
die um TEUR 66.783 auf TEUR 531.577 (Vorjahr: TEUR 464.794) ge-
stiegen sind. Die Abgangsgewinne sanken um TEUR 52.872 auf Nach Umgliederung von technischen Zinsertragen fiir das Nichtle-
TEUR 13.752 (Vorjahr: TEUR 66.624, wahrend die Zuschreibungen ei- bensversicherungsgeschéft in das versicherungstechnische Ergebnis
nen Riickgang um TEUR 2.791 auf TEUR 2.311 (Vorjahr: TEUR 5.102) in Hohe von TEUR 1.260 (Vorjahr: TEUR 440) ergab sich ein Anlageer-
verzeichneten. Die unrealisierten Gewinne sanken ebenfalls auf gebnis von TEUR 470.984 (Vorjahr: TEUR 468.028).

TEUR 17.556 (Vorjahr: TEUR 25.438).
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Neuanlagen in Verbriefungstiteln wurden im Berichtsjahr 2025 nicht
getétigt. Die VHV Gruppe hélt aktuell mit nominal TEUR 36.879 (Vor-
jahr: TEUR 37.705) verschiedene Verbriefungstitel im Bestand. Die Pa-
piere haben zusammen einen Marktwert von TEUR 76 (Vorjahr:

TEUR 80).

Anlagen in weiteren Vermogenswertklassen bestehen nicht.

Aufgrund der Bilanzierung nach HGB werden keine Gewinne und Ver-
luste direkt im Eigenkapital erfasst.
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A.4 ENTWICKLUNG SONSTIGER TATIGKEITEN

Sonstige Ertrage und Aufwendungen auBerhalb des Versicherungsbe-
reichs und der Anlagen entstanden im Berichtsjahr 2025 wie folgt:

ERGEBNIS SONSTIGER TATIGKEITEN

Dienstleistungen (einschlieflich Fiihrungsfremdgeschaft
Mitversicherung und aktivierte Eigenleistungen)

Provisionen fiir die Vermittlung von Versicherungen
Zinsen und Wahrungserfolge

Unternehmen als Ganzes

Ertragsteuern und sonstige Steuern

Sonstiges

Insgesamt

Das Gesamtergebnis aus sonstiger Tatigkeit verbesserte sich im Be-
richtszeitraum auf TEUR -134.226 (Vorjahr: TEUR -171.320).

Ein wesentlicher Treiber der im Vergleich zum Vorjahr gestiegenen Er-

trage und Aufwendungen waren Effekte die aus der Entkonsolidierung
der Eucon GmbH entstanden sind.

Im Vergleich zum Vorjahr sind vor allem die Aufwendungen aus Er-
tragssteuern und sonstige Steuern um TEUR 170.704 auf

TEUR -267.243 (Vorjahr: TEUR -96.539) und die Aufwendungen fiir
das Unternehmen als Ganzes um TEUR 36.164 auf TEUR -277.125
(Vorjahr: TEUR =190.960) gestiegen.

Aufwendungen fiir das Unternehmen als Ganzes entstanden aus der
Priifung und Vertffentlichung des Jahresabschlusses und der Solva-
bilitatstibersicht, Kosten fiir den Ratingprozess, Vergiitungen fiir den

Aufsichtsrat, Kosten der Hauptversammlung, Rechts- und Steuerbera-

tung sowie Gebiihren an die Aufsichtshehdrde und Fachverbande und
flir andere, nicht einzelnen Versicherungs- oder Funktionsbereichen,
sondern dem Gesamtunternehmen zuzuordnende Aufwendungen.

AS. SONSTIGE ANGABEN

Weitere zu veroffentlichende Informationen liegen nicht vor.
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70.903 -53.792 -20.475 84.816 50.427
13.996 -17.387 -16.472 -3.293 -2.476
31.687 -19.802 -14.638 5.722 17.049
- -227.125 -190.960 -227.125 -190.960
22.626 -267.243 -96.539 -161.418 -73.913
40.200 -9.044 -11.646 167.072 28.554
179.411 -594.393 -350.730 -134.226 -171.320

Insgesamt stieg der Aufwand im Vergleich zum Vorjahr, was in einen
Gesamtaufwand von TEUR -594.393 (Vorjahr: TEUR -350.730) resul-
tierte.

Ertragsseitig stiegen die Ertrage, die der Position Sonstiges zugeord-
net werden, um TEUR 135.916 auf TEUR 176.116 (Vorjahr:

TEUR 40.200) sowie die Ertrdge aus Ertragssteuern und sonstige
Steuern um TEUR 83.199 auf TEUR 105.825 (Vorjahr: TEUR 22.626).

Die Ertrage aus sonstigen Tatigkeiten stiegen insgesamt um
TEUR 280.756 auf TEUR 460.166 (Vorjahr: TEUR 179.411).

Leasingvertriage

Operating-Leasingvereinbarungen bestehen Gber Biiroflachen und
Kraftfahrzeugstellplatze sowie iiber einen Server und Kraftfahrzeug-
Leasing. Die zukiinftigen Zahlungsverpflichtungen betrugen insge-
samt TEUR 69.001 (Vorjahr: TEUR 70.406).

Finanzierungs-Leasingvertrage liegen bei der VHV Gruppe nicht vor.






B. GOVERNANCE-SYSTEM

B1. ALLGEMEINE ANGABEN ZUM GOVERNANCE-SYSTEM

Uberblick zum Governance-System

Die VHV Gruppe verfiigt iiber ein ihrem Geschaftsmodell und ihrer Ri-
sikosituation angemessenes Governance-System. Auch der (ibergrei-
fende Kontrollrahmen und Regelkreislauf zur Uberpriifung des inter-
nen Kontrollsystems ist angemessen und wirksam. Dieses Gesamtur-
teil resultiert aus der vom Vorstand im Berichtsjahr veranlassten inter-
nen Uberpriifung des Governance-Systems. Alle Schliisselfunktionen
haben Stellungnahmen zur internen Beurteilung der nachfolgenden
Bestandteile des Governance-Systems im Sinne der aufsichtsrechtli-
chen Definition abgegeben:

e Aufbau- und Ablauforganisation

e schriftliche Leitlinien

e  Governance-Anforderungen auf Gruppenebene
e  Rolle des Vorstands und des Aufsichtsrats

e  Wesentlichkeitskonzept

e  Eigenmittel

e URCF

e VMF

e  Compliance-Management-System und -Funktion
e interne Revision

e fachliche Eignung und personliche Zuverldssigkeit
e  Risikomanagementsystem

e Informationssicherheitsmanagementsystem

e  Datenschutzmanagementsystem

e internes Kontrollsystem

e ORSA/ERB

e  Qutsourcing

e Vergiitungspolitik

e  Notfallmanagement

Die interne Uberpriifung des Governance-Systems umfasste im Be-
richtsjahr ebenfalls neue gesetzliche und regulatorische Anforderun-
gen. Dariiber hinaus wurde der Umsetzungsstand von aktualisierten
aufsichtsbehordlichen Rundschreiben in die Uberpriifung einbezogen.

Die Berichterstattung zu den Detailergebnissen erfolgte in den Vor-
standsgremien und Aufsichtsratsausschiissen. Zu den Stellungnah-
men der Schliisselfunktionen und der Ergebnisse externer Priifungen
erfolgte ein dokumentierter Vorstandsbeschluss der VHV a.G. mit der
abschliefienden Beurteilung.
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Die VHV Gruppe verfolgt ein gruppenweit einheitliches Governance-
System. Oberstes Rahmenwerk mit Giiltigkeit fiir alle Gesellschaften
der VHV Gruppe ist der VHV Verhaltenskodex, in welchem die Werte
der VHV Gruppe dargelegt sind. Die schriftlich fixierte Ordnung ordnet
sich dem VHV Verhaltenskodex unter und unterteilt sich in die folgen-
den Dokumentenebenen:

e  Konzernrichtlinie

e  Gesellschaftsrichtlinie

e  Geschéftsbereichsrichtlinie
e  Arbeitsrichtlinie

Die Konzernrichtlinien formulieren die Mindestanforderungen aus
Gruppensicht, die in von der Geschéftsleitung zu genehmigenden Ge-
sellschaftsrichtlinien unter Beriicksichtigung lokaler Vorgaben umzu-
setzen und zu konkretisieren sind. Wesentliche inhaltliche Abweichun-
gen von den gruppenweiten Governance-Vorgaben sind vom Vorstand
der VHV a.G. zu bestatigen.

Die strategischen Vorgaben zum Risikomanagement sind in der Risi-
kostrategie formuliert. Die Risikostrategie leitet sich aus der Ge-
schaftsstrategie ab und regelt den Umgang mit den sich daraus erge-
benden Risiken. Durch die etablierten Gruppenfunktionen wird die
gruppenweite Umsetzung der Governance-Anforderungen iiberwacht.

Aufsichtsrat und Vorstand mit ihren Ausschiissen und Gremien sowie
die vier Schliisselfunktionen sind in ihrer Aufgabenwahrnehmung als
Eckpfeiler des Governance-Systems aktiv in das Risikomanagement
und das interne Kontrollsystem der VHV Gruppe eingebunden.

Zu den Schlisselfunktionen zahlen:

e URCF

e VMF

e interne Revision

e  Compliance-Funktion

Sowohl die Aufsichtsrate als auch die Vorstande werden in ihrer Auf-
gabenwahrnehmung durch eigens hierfir eingerichtete Ausschiisse
und Gremien unterstiitzt. Die Organisation stellt ein koordiniertes Zu-
sammenspiel einzelner Risikoverantwortlicher mit den Vorstands-



gremien und Aufsichtsratsausschiissen auf Gruppen- und Einzelge-
sellschaftsebene dar.

Fir die nachfolgend aufgefiihrten Organe und Funktionen gelten be-
sondere Anforderungen an die fachliche Eignung und personliche Zu-
verlassigkeit der Funktionstrager, die in Kapitel B.2 dargestellt wer-
den.

Im Berichtszeitraum bestanden in der VHV Gruppe keine wesentlichen
Transaktionen mit Anteilseignern, Personen, die malgeblichen Ein-
fluss auf das Unternehmen ausiiben, und Mitgliedern des Vorstands
oder Aufsichtsrats.

AUFSICHTSRAT

Mitglieder des Aufsichtsrats
Der Aufsichtsrat der VHV a.G. besteht aus sechs Mitgliedern und setzt
sich ausschlieRlich aus Aufsichtsratsmitgliedern zusammen, welche

Dr. Achim Kann

Ehrenvorsitzender
Vorsitzender des Vorstands i. R. der GLOBALE Riickversicherungs AG, Kdln;
Vorsitzender des Vorstands i. R. der Frankona Riickversicherungs-AG, Miinchen

VON DER MITGLIEDERVERSAMMLUNG GEWAHLTE MITGLIEDER:
Uwe H. Reuter

Vorsitzender
Vorsitzender der Vorstande i. R. der VHV a.G. und der VHV Holding, Hannover;
Vorsitzender des Verwaltungsrats der PATRIZIA SE, Augsburg

Dr. Josef Adersberger

Geschiftsfiihnrer QAware GmbH, Miinchen;
Beirat TWIP Venture Studio GmbH & Co. KG, Miinchen

Thomas Biirkle

Vorsitzender des Vorstands i. R. der NORD/LB
Norddeutsche Landesbank Girozentrale, Hannover;
Senior Advisor Boston Consulting Group, Boston/USA

Ausschiisse des Aufsichtsrats
Die Aufsichtsratsorgane der VHV Gruppe haben aus ihrer Mitte die fol-
genden Ausschiisse gebildet:

e Personal- und Nominierungsausschuss
e  Priifungsausschuss

die Mitgliederversammlung als oberste Vertretung der Gesellschaft
wahlt.

Die Sitzungen des Aufsichtsrats finden mindestens dreimal im Kalen-
derjahr sowie bei Bedarf statt. Auf Verlangen eines Aufsichtsratsmit-
gliedes oder des Vorstands kann dabei innerhalb der nachsten zwei
Wochen eine Aufsichtsratssitzung einberufen werden.

Der Aufsichtsrat der VHV a.G. fungiert als Uberwachungs- und Kon-
trollorgan des Vorstands. Im Zuge ihrer Uberwachungs- und Kontroll-
funktion werden die Aufsichtsratsorgane regelmaRig, zeitnah und um-
fassend vom Vorstand iiber die Geschéftsentwicklung, die Lage der
Konzernunternehmen und deren Beteiligungen, grundséatzliche Fragen
der Unternehmenssteuerung, die Unternehmensplanung und Gber die
beabsichtigte Geschaftspolitik der VHV Gruppe informiert. Ebenfalls
sind die Aufsichtsratsorgane regelmaRig in die Risikomanagement-
prozesse einbezogen.

Folgende Personen gehoren dem Aufsichtsrat der VHV a.G. an:

Dr. Peter Liitke-Bornefeld

Ehrenvorsitzender
Vorsitzender des Vorstands i. R. der General Reinsurance AG, Kdln

Rechtsanwalt Fritz-Klaus Lange

Stellv. Vorsitzender

Vorsitzender des Vorstands i. R. der Gegenbauer Holding SE & Co. KG, Berlin;
Vorsitzender der Geschaftsfiihrung i. R. der RGM Facility Management GmbH, Berlin /
Dortmund

Dr. Thomas Birtel

Vorsitzender des Vorstands i. R. der STRABAG SE, Wien / Osterreich;
Mitglied des Aufsichtsrats der Wienerberger AG, Wien / Osterreich

Sarah Rossler

Ehemaliges Mitglied des Vorstands der HUK-COBURG
Versicherungsgruppe;

Vorsitzende des Aufsichtsrats der MLP SE, Wiesloch;
Vorsitzende des Aufsichtsrats der MLP Banking AG, Wiesloch

e Kapitalanlageausschuss

e Immobilienausschuss

e |T-/Digitalisierungsausschuss
e Risikoausschuss
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Der Personal- und Nominierungsausschuss dient der Vorbereitung
von Personalentscheidungen des Aufsichtsrats. Hierzu gehoren Ent-
scheidungen des Aufsichtsrats (iber die Bestellung und Abberufung
von Vorstandsmitgliedern, der Abschluss von Vorstandsdienstvertra-
gen und das Vorstandsvergiitungssystem sowie die individuellen Ver-
giitungsentscheidungen.

Der Priifungsausschuss unterstiitzt den Aufsichtsrat insbesondere
bei der Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses und des inter-
nen Kontrollsystems sowie bei der Uberwachung der Abschlussprii-
fung, insbesondere der Qualitét der Jahresabschlusspriifung und der
Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers sowie der vom Priifer zusatz-
lich erbrachten Leistungen.

Der Kapitalanlageausschuss unterstiitzt den Aufsichtsrat bei der
Uberwachung der Kapitalanlagestrategie und -planung. Hierzu gehs-
ren die Betrachtung der Entwicklungen an den relevanten Kapitalmark-
ten, die Beratung zu neuen Kapitalanlageinvestitionen und strategi-
schen Uberlegungen zur Kapitalanlage, die Beratung iiber die aktuelle
Entwicklung der Kapitalanlagen der Gesellschaften der VHV Gruppe
sowie die Uberwachung der Einhaltung des Grundsatzes der unterneh-
merischen Vorsicht.

Der Immobilienausschuss unterstiitzt den Aufsichtsrat bei der Uber-
wachung der Immobilienportfolios. Hierzu gehoren die Betrachtung
aktueller Entwicklungen der Immobilienmarkte, die Uberwachung der
Einhaltung des Grundsatzes der unternehmerischen Vorsicht, die stra-
tegische Uberlegungen zur Immobilienanlage sowie die Beratung tiber
die aktuelle Entwicklung der Immobilienportfolios.

Der IT-/Digitalisierungsausschuss dient der Erdrterung aktueller
Marktentwicklungen in der IT-Branche inklusive Entwicklungen zum
Thema Digitalisierung. Dariiber hinaus dient er der Vorbereitung der
Berichterstattung an den Aufsichtsrat zur IT-Organisation und zu den
IT- und Digitalisierungsprojekten der VHV Gruppe.

Der Risikoausschuss des Aufsichtsrats dient der Unterstiitzung des
Aufsichtsrats bei der Kontrolle des Risikomanagements sowie samtli-
cher Schliisselfunktionen inklusive deren Berichterstattung.
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VORSTAND

Mitglieder des Vorstands

Der Vorstand der VHV a.G. besteht aus sechs Mitgliedern und um-
fasst gemal Geschaftsverteilungsplan folgende Personen einschlieB-
lich Ressortverteilung:

Thomas Voigt Arndt Bickhoff
Vorsitzender, Informationstechnologie,
Hannover Hamburg
Frank Hilbert Dr. Sebastian Reddemann
Geschaftsbereich Lebensversicherung,  Geschéftsbereich Schaden-/Unfall-
Hannover versicherung,

Hannover
Ulrich Schneider Sebastian Stark
Kapitalanlagen, Finanzen und Risikomanagement,

Hannover Hannover

Die Gesellschaft wird gesetzlich durch zwei Mitglieder des Vorstands
oder ein Mitglied des Vorstands gemeinsam mit einem Prokuristen
vertreten. In der Geschaftsordnung des Vorstands sind die Mafinah-
men, fir die eine Zustandigkeit des Gesamtvorstands besteht, und die
Geschafte, die der Zustimmung des Aufsichtsrats bediirfen, definiert.
Vorstandssitzungen finden grundsatzlich alle zwei Wochen statt.

Der Vorstand der VHV a.G. leitet das Unternehmen unter beratender
Uberwachung des Aufsichtsrats in eigener Verantwortung und legt
hierfiir Ziele und Strategien fest. Der Vorstand ist gesamtverantwort-
lich fiir die Umsetzung, Weiterentwicklung und Uberwachung des
Governance-Systems. Damit ist der Vorstand auch fiir die Umsetzung
der gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Vorgaben fiir das Risikoma-
nagement sowie fiir die Steuerung von Risiken der VHV a.G. verant-
wortlich. Dies umfasst sowohl die Implementierung eines funktionsfa-
higen Risikomanagementsystems als auch dessen Ausgestaltung. Der
Vorstand tragt auch die Gesamtverantwortung fiir die aufbau- und ab-
lauforganisatorischen Regelungen. Im Zuge dessen trégt der Vorstand
der VHV a.G. die Verantwortung fiir die Einrichtung, die angemessene
Ausgestaltung und die Wirksamkeit des IKS.

Der Vorstand der VHV a.G. verantwortet die Konzernrisikostrategie der
VHV Gruppe und damit insbesondere die Vorgabe der Risikotoleran-
zen.



Zudem ist der Vorstand der VHV a.G. fiir die laufende Uberwachung
des Risikoprofils der VHV Gruppe verantwortlich. Dazu ist auf Grup-
penebene ein Limitsystem mit Friihwarnfunktion eingerichtet.

Innerhalb des Vorstands wurden keine Ausschiisse gebildet.
VORSTANDSGREMIEN

Risk-Committee

Der Vorstand wird in der Wahrnehmung seiner Risikomanagementver-
antwortung durch das Risk Committee unterstiitzt. Das Risk Commit-
tee ist konzipiert als gesellschaftsiibergreifendes Gremium, dessen
Hauptaufgabe darin besteht, im Auftrag der Vorstandsorgane der VHV
Gruppe die konzerneinheitliche Weiterentwicklung der Risikomanage-
mentsysteme, -methoden und -verfahren sicherzustellen. Zu den wei-
teren Aufgaben zahlen:

e gesellschaftsiibergreifende Diskussion der Risikolage

e Initiierung von Entscheidungen

e Diskussion und Verabschiedung von Vorgaben fiir die ORSA-Pro-
zesse

e  Kontrolle der Angemessenheit und Wirksamkeit der Schliissel-
funktionen

Entscheidungen im Zusammenhang mit der Steuerung von Risiken
werden von den Vorstandsorganen der Versicherungsunternehmen
getroffen. Das Risk Committee tritt mindestens vierteljahrlich zusam-
men.

Strategieausschuss Kapitalanlagen

Der Strategieausschuss Kapitalanlagen regelt und institutionalisiert
das Zusammenspiel zwischen dem konzerninternen Asset Manager
WAVE und seinen Mandanten. Die Sitzungen finden iibergreifend fiir
alle Versicherungsunternehmen der VHV Gruppe statt. Bei spezifi-
schem Bedarf kann auch eine Sitzung ausschlieflich fiir die jeweils
betroffene Gesellschaft einberufen werden. Der Strategieausschuss
Kapitalanlagen dient zur Findung der strategischen Kapitalallokation,
die durch die Vorstandsorgane aller Mandanten auf Vorschlag der
WAVE beschlossen wird. Die taktischen Allokationsvorgaben sowie
die Einzeltitelauswahl obliegen hingegen der WAVE. Der Strategieaus-
schuss Kapitalanlagen verfiigt tiber keine Beschlusskraft, sondern
gibt Beschlussempfehlungen an die Vorstande der Mandanten ab. Der
Ausschuss tagt mindestens in halbjahrlichen Abstanden sowie bei Be-
darf.

Der Strategieausschuss Kapitalanlagen hat u. a. folgende Aufgaben:

e  FErarbeitung der strategischen Kapitalanlageallokation und der
Kapitalanlageplanung

e Kommunikation {ber die Entwicklung an den relevanten Kapital-
markten

e Kommunikation Uber die Zielerreichung der Mandate

e Abstimmung von moglichen Abweichungen zur strategischen
Ausrichtung

e Beratung zu neuen Investments/Assetklassen

e  Beschlussempfehlung an die Vorstande der Mandanten

Executive-Committee

Bei dem Executive Committee handelt es sich um ein gesellschafts-
iibergreifendes Gremium, welches der gesamthaften Information aller
Vorstands- und Geschaftsleitungsorgane der VHV Gruppe dient. Ne-
ben der laufenden Geschaftsentwicklung werden weitere aktuelle The-
men besprochen, die fiir die zukiinftige Geschéftsentwicklung der
VHV Gruppe von Relevanz sind.

Dem Executive Committee gehoren an:

e der Gesamtvorstand von VHV a.G./VHV Holding

e die Gesamtvorstande der Versicherungsunternehmen der VHV
Gruppe (VHV Allgemeine, HL, VAV)

e  die CEQ der VHV Re, der VHV Allgemeine Sigorta und der VHV
Assicurazioni

e die Geschaftsflihrungen der VHV solutions und VHV digital deve-
lopment sowie der Gesamtvorstand der VHV digital services

e der Gesamtvorstand der WAVE

e der Gesamtvorstand der VHV International

ESG-Committee

Das ESG Committee ist auf Ebene des Vorstands der VHV a.G./VHV
Holding eingerichtet. Hauptaufgabe des Gremiums ist ein {ibergreifen-
der Austausch tber den Umsetzungsfortschritt des Nachhaltigkeits-
managements innerhalb der VHV Gruppe, um eine konsistente und
vollstandige Umsetzung zu iberwachen.

SCHLUSSELFUNKTIONEN
Unabhangigkeit
Samtliche verantwortlichen Personen der Schliisselfunktionen haben

einen Arbeitsvertrag mit der VHV a.G. bzw. mit samtlichen anderen
Konzernunternehmen, bei denen sie als verantwortliche Person der
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Schlisselfunktion bestellt wurden, geschlossen (sogenannter Mehr-
facharbeitsvertrag). Mitarbeiter der VHV a.G. erbringen Unterstiit-
zungsleistungen fiir die anderen Konzernunternehmen im Bereich
Compliance. In den Bereichen Risikomanagement und Interne Revi-
sion erbringen Mitarbeiter der VHV a.G. entsprechende Unterstiit-
zungsleistungen fiir die anderen Konzernunternehmen.

Die verantwortlichen Personen der Schliisselfunktionen sind diszipli-
narisch unmittelbar dem nach dem Geschaftsverteilungsplan zustan-
digen Vorstandsmitglied der Gesellschaft unterstellt. Alle verantwortli-
chen Personen der Schliisselfunktionen sind Fiihrungskréfte. Die
Schlisselfunktionen nehmen ihre Aufgaben unabhangig und frei von
Weisungen wahr. Unbeschadet dessen tragt der Vorstand die Gesamt-
verantwortung fiir die Schltisselfunktionen und iberwacht deren An-
gemessenheit und Wirksamkeit.

Die Schluisselfunktionen erfiillen ihre Aufgaben unabhéngig von den
anderen Unternehmenseinheiten der Versicherungsunternehmen. An-
dere Geschaftsbereiche haben kein Weisungsrecht gegeniiber den
Mitarbeitern der Schliisselfunktionen und kénnen auf deren Tétigkeit
auch sonst keinen Einfluss nehmen.

Die Anforderungen zur Sicherstellung der Funktionstrennung werden
bis auf Vorstandsebene zwischen miteinander unvereinbaren Funktio-
nen durch die Aufbau- und Ablauforganisation der VHV Gruppe unter
Beriicksichtigung flankierender Mafinahmen sichergestellt. Den
Schlisselfunktionen ist es untersagt, wesentliche Risiken einzugehen
und sich - abgesehen von der Beratungs-, Uberwachungs- und Risiko-
kontrollfunktion - an der Risikosteuerung zu beteiligen.

Befugnisse

Zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben sind die Schliisselfunktionen vom
Vorstand mit Sonderrechten, insbesondere einem vollstandigen und
uneingeschrankten Informationsrecht fiir ihre Tatigkeiten, ausgestat-
tet. Die Schliisselfunktionen sind in sémtliche Informationsfliisse, die
flr die Erfillung ihrer Aufgaben von Bedeutung sein konnten, einzu-
binden. Die verantwortlichen Personen und Mitarbeiter der Schlissel-
funktionen besitzen ein uneingeschranktes Auskunfts-, Einsichts- und
Zugangsrecht zu samtlichen Raumlichkeiten und Unterlagen, Auf-
zeichnungen, IT-Systemen sowie weiteren Informationen, die fiir die
Ermittlung relevanter Sachverhalte erforderlich sind.

Soweit fiir die Aufgabenerfiillung der jeweiligen Schliisselfunktion er-
forderlich, werden die verantwortlichen Personen zu den Sitzungen
des Vorstands oder des Aufsichtsrats hinzugezogen.
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Zudem informieren der Vorstand und die anderen Unternehmensein-
heiten die Schliisselfunktionen aktiv tiber Tatsachen, die fiir ihre Auf-
gabenerfiillung erforderlich sein konnen. Sofern Vorstandsentschei-
dungen eine wesentliche Risikorelevanz haben, bediirfen sie der vor-
hergehenden Stellungnahme durch eine oder mehrere Schliisselfunkti-
onen.

Ressourcen

Die verantwortlichen Personen jeder Schlisselfunktion werden opera-
tiv durch weitere Mitarbeiter unterstiitzt. Die Ressourcenausstattung
der Schliisselfunktionen ist hinsichtlich der Geschaftstatigkeit (Art,
Umfang, Komplexitdt) sowie des zugrunde liegenden Risikoprofils der
VHV Gruppe angemessen. Vor dem Hintergrund der hohen Bedeutung
der Schliisselfunktionen und den stetig steigenden regulatorischen
und internen Anforderungen wird die Ressourcenausstattung regel-
mafig Uberpriift und bei Bedarf angepasst.

Berichterstattung

Samtliche Schliisselfunktionen Gbermitteln mindestens einmal jahr-
lich einen schriftlichen Gesamtbericht zu allen wesentlichen durchge-
fiihrten Aufgaben und Erkenntnissen an den Gesamtvorstand. Zusatz-
lich berichten alle verantwortlichen Personen der Schliisselfunktionen
sowohl im Risk Committee der Vorstande als auch in den Risikoaus-
schiissen der Aufsichtsrate.

Erhebliche Feststellungen und Mangel, wie etwa schwerwiegende Ver-
stoRe gegen die Vorschriften des Versicherungsaufsichtsgesetzes
oder wesentliche Veranderungen des Risikoprofils, bedingen eine un-
verziigliche Sofortberichterstattung an den Gesamtvorstand. Diese
Maoglichkeit ist in Konzern- und Gesellschaftsrichtlinien fiir alle
Schliisselfunktionen verbindlich geregelt. Der Bericht der Schliissel-
funktionen hat in solchen Fallen einen Vorschlag hinsichtlich der zu
ergreifenden Abhilfemalnahmen zu enthalten.

Hauptaufgaben
Zu den Hauptaufgaben der URCF zéhlen:

e die Koordination der Erstellung und Weiterentwicklung der Risi-
kostrategie

o die Identifikation, Bewertung und Analyse von Risiken

e die Erarbeitung von Empfehlungen zum Umgang mit wesentli-
chen Risiken

o die (Weiter-)Entwicklung von Methoden und Prozessen zur Risi-
kobewertung und -liberwachung



e die Umsetzung der Standardformel sowie unternehmensindividu-

eller Risikomodelle

e die Risikoberichterstattung iber die identifizierten und analysier-
ten Risiken und die Feststellung von Risikokonzentrationen

e die Vorbereitung von Gremiensitzungen des Risikomanagements
inklusive des Nachhaltigkeitsrisikomanagements

Die VMF auf Gruppenebene verantwortet folgende risikomanage-
mentnahe Aufgaben:

e Beurteilung versicherungstechnischer Risiken der VHV Gruppe

e  Beurteilung der Solvabilitat der VHV Gruppe im Ist und tiber den
Planungshorizont

e  Festlegung und Durchfiihrung von Stresstests und Szenarioana-
lysen

e  Beurteilung der Aktiv-Passiv-Steuerung der VHV Gruppe auf Ba-
sis quantitativer Analysen

e Gesamtkoordination des Uberwachungssystems zur Einhaltung
von Zeichnungsrichtlinien in der VHV Gruppe sowie diesbeziigli-
che turnusmaRige Berichterstattung

e Beurteilung der Zeichnungs- und Annahmepolitik der VHV
Gruppe

e  Beurteilung der Riickversicherungsvereinbarungen und anderer
Risikominderungstechniken fiir versicherungstechnische Risiken

e Unterrichtung von Vorstand der VHV a.G. und Risikoausschuss
tiber die Ergebnisse der o. g. Analysen

Die Solo-VMF der einzelnen Versicherungsunternehmen hat die fol-
genden Hauptaufgaben:

e  Koordinierung der Berechnung der versicherungstechnischen
Riickstellungen

e  Gewdbhrleistung der Angemessenheit der verwendeten Methoden
und Basismodelle sowie der bei der Berechnung der versiche-
rungstechnischen Riickstellungen getroffenen Annahmen

e  Bewertung der Hinldnglichkeit und der Qualitat der Daten, die bei
der Berechnung der versicherungstechnischen Riickstellungen
zugrunde gelegt werden

e Vergleich der besten Schatzwerte mit den Erfahrungswerten

e  Stellungnahme zur generellen Zeichnungs- und Annahmepolitik

e  Stellungnahme zur Angemessenheit der Riickversicherungsver-
einbarungen

e  Beitrag zur wirksamen Umsetzung des Risikomanagementsys-
tems, insbesondere im Hinblick auf die Schaffung von

Risikomodellen, Berechnung der Solvenzkapitalanforderung so-
wie zur Bewertung in den ORSA-Prozessen

e  Unterrichtung von Vorstand und Risikoausschuss iber die Ver-
lasslichkeit und Angemessenheit der Berechnung der versiche-
rungstechnischen Riickstellungen sowie (iber wesentliche Er-
kenntnisse aus den weiteren o. g. Analysen

Fir die Gewahrleistung der Einhaltung von gesetzlichen und aufsichts-
rechtlichen Vorschriften ist die Compliance-Funktion zustandig. Die
Compliance-Funktion hat folgende Hauptaufgaben:

e  Beratungsaufgabe: Beratung der Vorstandsorgane in Bezug auf
die Einhaltung der fiir den Versicherungsbetrieb geltenden Ge-
setze und Verwaltungsvorschriften

e  Frilhwarnaufgabe: Beurteilung der mdglichen Auswirkungen von
sich abzeichnenden Anderungen des Rechtsumfeldes auf die Ta-
tigkeit der Unternehmen der VHV Gruppe (,Rechtsénderungsri-
siko")

e Risikokontrollaufgabe: Identifizierung und Beurteilung des Risi-
kos der Nichteinhaltung rechtlicher Vorgaben (,Compliance-Ri-
siko")

e Uberwachungsaufgabe: Uberwachung der Einhaltung der rechtli-
chen Anforderungen

Die interne Revision priift selbststandig und prozessunabhangig alle
Geschaftshereiche, Prozesse, Verfahren und Systeme innerhalb der
VHV Gruppe auf Basis eines jahrlich fortzuschreibenden, risikoorien-
tierten Priifungsplans. Die interne Revision untersteht lediglich den
Weisungen des Vorstands, bleibt jedoch in Ausiibung ihrer Funktion
unabhéngig und objektiv. Sie hat dabei die folgenden Rechte und
Pflichten:

e Dieinterne Revision beurteilt die Angemessenheit und Wirksam-
keit des Risikomanagements im Allgemeinen und des internen
Kontrollsystems im Besonderen sowie die Sicherheit und Ord-
nungsmafigkeit grundsatzlich aller Aktivitdten und Prozesse.

e Dieinterne Revision erhalt unverziiglich Kenntnis, wenn wesentli-
che Mangel erkannt sind oder wesentliche finanzielle Schaden
aufgetreten sind oder ein konkreter Verdacht auf sonstige Unre-
gelmafigkeiten besteht.

Die Schliisselfunktionen tauschen sich regelmaRig iiber wesentliche
risikorelevante Sachverhalte und Entwicklungen aus. Die Zusammen-
arbeit und der Informationsaustausch der Schliisselfunktionen sind in
den Konzern- und Gesellschaftsrichtlinien verbindlich festgelegt und
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etabliert. Der geregelte und stetige Informationsaustausch der Schlis-
selfunktionen mit den Vorstanden und anderen Schliisselfunktionen
ist im Risk Committee institutionalisiert. Besonders risikorelevante
Sachverhalte bzw. Entwicklungen werden ebenfalls im Risikoaus-
schuss der Aufsichtsrate erortert.

Vergiitungspolitik und Vergiitungspraktiken

Das Vergiitungssystem der VHV Gruppe steht im Einklang mit der Ge-
schafts- und Risikostrategie der VHV Gruppe und fordert durch das
Vermeiden von Interessenkonflikten oder Fehlanreizen eine langfris-
tige Unternehmensentwicklung. Das anreizkompatible Vergiitungssys-
tem dient als Risikosteuerungsinstrument, indem variable Vergutungs-
bestandteile bei der Verfehlung von Unternehmenszielen und individu-
ellen Zielen vollstandig gestrichen werden konnen. Das Vergiitungs-
system der VHV Gruppe setzt sich aus einem fixen und einem variab-
len Bestandteil zusammen. Die variable Vergiitung orientiert sich am
Unternehmensergebnis (Unternehmensziele der VHV Gruppe sowie
der flir den betroffenen Geschéftsleiter relevanten Einzelgesellschaft)
und der individuellen Zielerreichung der Mitarbeiter, leitenden Ange-
stellten und der Geschéftsleitung (individuelle Ziele). Samtliche Ziel-
vereinbarungen beriicksichtigen inshesondere die folgenden Gesichts-
punkte:

e Unternehmensziele und individuelle Ziele werden im Einklang mit
der Konzernstrategie und den tibergeordneten Themenstrategien
(u. a. Risiko- und Nachhaltigkeitsstrategie), dem Risikoprofil, den
Zielen, Risikomanagementpraktiken sowie den langfristigen Inte-
ressen und der langfristigen Leistung des jeweiligen Unterneh-
mens und der VHV Gruppe festgelegt. Insbesondere sollen keine
Ziele vereinbart werden, fiir die Interessenkonflikte absehbar
sind.

e  Unternehmensziele und individuelle Ziele werden unter Beach-
tung okologischer und sozialer Belange sowie ordnungsgemafier
und ethischer Unternehmensfiihrung vereinbart und sollen ein
solides und wirksames Risikomanagement fordern und ermuti-
gen nicht zur Ubernahme von Risiken, die die Risikotoleranz-
schwellen des Unternehmens bzw. der VHV Gruppe ubersteigen.

e Die Unternehmensziele gelten fiir die Unternehmen der
VHV Gruppe und fiir die VHV Gruppe als Ganzes. Die individuel-
len Ziele sehen spezifische Vereinbarungen vor, die den Aufga-
ben und der Leistung der Mitarbeiter Rechnung tragen.

Fiir die Geschaftsleiter liegt die variable Vergiitung im Zielwert bei

45 % (Tochtergesellschaften) bzw. 50 % (fiir Personen, die auch Mit-
glied des Vorstands der VHV Holding sind) des Festgehaltes. Fiir
diese variable Vergiitung besteht eine Kappungsgrenze von 100 % des
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Festgehaltes. Ein wesentlicher Teil (mindestens 30 %) der variablen
Vergiitung wird einbehalten und Gber einen Zeitraum von drei Jahren
gestreckt ausgezahlt. Darliber hinaus hat der Aufsichtsrat die Mog-
lichkeit zur Honorierung besonderer Leistungen bzw. Ergebnisse eine
zusatzliche Ermessenstantieme zu gewahren.

Fir die leitenden Angestellten liegt der Anteil der variablen Vergiitung
im Zielwert bei 25 %. Dies gilt auch fiir die verantwortlichen Personen
der Schliisselfunktionen. Hier gilt jedoch analog zu den Geschaftslei-
tern, dass ein wesentlicher Teil (mindestens 30 %) der variablen Ver-
giitung einbehalten und Gber einen Zeitraum von drei Jahren gestreckt
ausgezahlt wird.

In den letzten Geschaftsjahren lag die variable Vergiitung aufgrund
von Ergebnissen deutlich iber Plan und Marktentwicklung tiber den
Zielwerten. Zum Verdffentlichungszeitpunkt dieses Berichts tiber Sol-
vabilitat und Finanzlage war die variable Vergiitung der Vorstande und
Geschaftsflihrer noch nicht festgesetzt. Der Personalausschuss wird
am 28. April 2026 die Vorstandsvergiitung diskutieren und einen Vor-
schlag fiir die nachfolgende Festlegung durch den Aufsichtsrat ab-
stimmen. Das Verhaltnis zwischen variabler und fixer Vergiitung ist
dabei so bemessen, dass die betroffenen Personen nicht zu stark auf
die variable Vergiitung angewiesen sind.

Malgeblich fiir die Ergebnisbeteiligung ist die Erreichung der auch fiir
Vorstand, leitende Angestellte und Mitarbeiter relevanten Unterneh-
mensziele der VHV Gruppe, wobei hinsichtlich der Verteilung individu-
elle Leistungsgesichtspunkte beriicksichtigt werden. Bei der Bewer-
tung der Zielerreichung als Grundlage fiir die variable Vergiitung wird
die Einhaltung einer Mindestbedeckungsquote sowie die Entwicklung
der Eigenmittel beriicksichtigt.

Unternehmensziele

Mafgeblich fiir die Erreichung der fiir die gesamte Belegschaft gelten-
den Unternehmensziele sind handelsrechtliche Ergebniskomponenten
gemal HGB-Konzernabschluss. Hierbei ist die Entwicklung des wirt-
schaftlichen Zielergebnisses, ausgehend von einer marktkonformen
Eigenkapitalrendite unter Einhaltung definierter Nachhaltigkeitsas-
pekte, flr flinf Jahre mit steigender Tendenz mit dem Aufsichtsrat ab-
gestimmt. Die Geschafts- und Risikostrategie legt dariiber hinaus fiir
samtliche Versicherungsunternehmen der VHV Gruppe eine Mindest-
Solvabilitatsquote (Solvency Il) fest. Die VHV Allgemeine stellt zudem
ein angemessenes Abwicklungspotenzial der versicherungstechni-
schen Riickstellungen sicher. Bei der HL ist erganzend ein Mindestni-
veau der freien Riickstellung fur Beitragsriickerstattung festgelegt.



Individuelle Ziele

Grundlage der individuellen Ziele der Mitarbeiter ist die zwischen Mit-
arbeiter und Fiihrungskraft zu Beginn des Jahres schriftlich dokumen-
tierte Zielvereinbarung. Die Ziele der leitenden Angestellten werden
mit dem jeweiligen Ressortvorstand messbar vereinbart. Grundlage
der Ressortziele (individuelle Ziele) ist die zwischen Vorstand und
Aufsichtsrat zu Beginn des Jahres schriftlich dokumentierte Zielver-
einbarung. Die individuellen Ziele der leitenden Angestellten und der
Vorstandsmitglieder beinhalten grundsatzlich finanzielle und nicht fi-
nanzielle Ziele, die in einem angemessenen Verhaltnis zueinanderste-
hen.

Die Operationalisierung der gruppenweit etablierten Nachhaltigkeits-
strategie ist fester Bestandteil des Zielvereinbarungsprozesses.

Feste und variable Vergiitung

Die Vergltung fiir Aufsichtsratsmitglieder wird von der Mitgliederver-
sammlung entsprechend der Satzung und der aktienrechtlichen und
aufsichtsrechtlichen Vorschriften festgesetzt. Die Vergiitung der Auf-
sichtsratsmitglieder besteht aus einem festen Betrag, der nach Ablauf
des Geschiftsjahres ausgezahlt wird und ausschliefllich eine jahrliche
Festvergutung sowie Sitzungsgelder beinhaltet.

Vorstandsmitglieder und Geschaftsfiihrer erhalten eine Fixvergiitung
sowie eine variable Vergiitung (Tantieme), die in einem angemesse-
nen Verhaltnis zueinanderstehen. Eine im Vergleich mit der Fixverg-
tung unverhaltnismaRig hohe Tantieme ist iiber die Vergiitungssyste-
matik durch eine angemessene Kappungsgrenze, die bei 100 % der
Festverglitung liegt, ausgeschlossen. Die Tantieme ist von der Errei-
chung der Unternehmensziele sowie der individuellen Ziele abhangig.
Der Anteil der variablen Vergiitung an der Gesamtvergiitung liegt je
nach Zielerreichung grundsatzlich in einer Bandbreite von 0 % bis rd.
50 %. Aufgrund der erfolgreichen Geschéftsentwicklung der VHV
Gruppe wird die Quote fr das Geschaftsjahr im oberen Bereich lie-
gen.

Die leitenden Angestellten der VHV Gruppe erhalten ebenfalls eine
fixe und eine variable Vergiitung. Die Hohe der variablen Vergiitung ist
ebenfalls von den personlichen Leistungen und der wirtschaftlichen

Lage des Unternehmens abhangig. Die variable Vergiitung ist stets ge-

ringer als die Fixvergiitung und bewegt sich gemessen an der Ge-
samtvergiitung in einer Bandbreite von 0 % bis 40 %. Aufgrund der er-
folgreichen Geschaftsentwicklung der VHV Gruppe wird die Quote fiir
das Geschaftsjahr im oberen Bereich liegen.

Die fixe Vergiitung der Mitarbeiter ist im Manteltarifvertrag fr das pri-
vate Versicherungsgewerbe geregelt. Die variable Vergiitung der Mit-
arbeiter im Innendienst ist Gegenstand der Gesamthetriebsvereinba-
rung zur Ergebnisbeteiligung und bewegt sich grundsatzlich in einer
Bandbreite von 0 bis 15,8 % der Gesamtvergiitung. Aufgrund der er-
folgreichen Geschaftsentwicklung der VHV Gruppe wird die Quote fiir
das Geschaftsjahr im oberen Bereich liegen. Die variable Vergiitung
der Mitarbeiter im AuBendienst ist in einer weiteren Gesamtbetriebs-
vereinbarung geregelt, wobei der variable Anteil der Vergiitung hoher
ist als bei den Mitarbeitern im Innendienst und sich insbesondere an
vertrieblichen Zielen orientiert.

Ruhestandsregelung

Fir Vorstandsmitglieder und Geschéftsfiihrer, leitende Angestellte
und Mitarbeiter werden Anspriiche aus der betrieblichen Altersversor-
gung iber unterschiedliche Durchfiihrungswege gewéahrt. Gemal den
aktuellen Regelungen werden fiir die leitenden Angestellten und Mitar-
beiter Beitrage in eine riickgedeckte Unterstiitzungskasse eingezahlt.
Fir die Vorstandsmitglieder und Geschaftsfiihrer bestehen Direktzu-
sagen bzw. Zusagen iiber die riickgedeckte Unterstiitzungskasse. Das
Verhaltnis zwischen Eigenbeteiligung und Arbeitgeberbeteiligung vari-
iert zwischen den vorgenannten Gruppen. In der Vergangenheit gab es
unterschiedliche Versorgungsordnungen und teilweise auch Leis-
tungszusagen, die zum Teil auch fiir derzeit noch tatige Mitarbeiter
Giiltigkeit haben.
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B.2 ANFORDERUNGEN AN DIE FACHLICHE QUALIFIKATION UND

PERSONLICHE ZUVERLASSIGKEIT

In der VHV Gruppe mussen alle Mitglieder des Aufsichtsrats, des Vor-
stands, im Falle einer Niederlassung der Hauptbevollmachtigte und
die verantwortlichen Personen der vier Schluisselfunktionen sowie alle
Mitarbeiter, die fir die vier Schliisselfunktionen tatig sind, besondere
Anforderungen an die fachliche Qualifikation (Fit) und persénliche Zu-
verldssigkeit (Proper) erfiillen.

Neben Aufsichtsrat, Vorstand, Hauptbevollméachtigte der Niederlas-
sung der VHV Allgemeine und den vier Schliisselfunktionen wurden in
der VHV Gruppe keine weiteren Schliisselaufgaben identifiziert.

Die Leitlinien zur fachlichen Eignung und Zuverlassigkeit sind in der
Gesellschaftsrichtlinie definiert. Weiterfiihrende Regelungen fiir die
verantwortlichen Personen der vier Schliisselfunktionen und deren
Mitarbeiter sind in den Gesellschaftsrichtlinien der Schliisselfunktio-
nen und funktionsspezifischen Stellenbeschreibungen spezifiziert.
Definiert sind insbesondere die folgenden Aspekte:

e Anforderung an die fachliche Eignung

e  Zustandigkeit fiir die Feststellung der fachlichen Eignung und
Zuverldssigkeit

e Verfahren fir die Feststellung der fachlichen Eignung

o formale Qualifikationsnachweise und Ausfertigungsart der Quali-

fikationsnachweise

e  Weiterbildung und Erhalt der fachlichen Eignung

e  Widerruf und Rechtsfolgen des Widerrufs der Qualifikationsfest-
stellungen

e  Anforderungen an die Zuverlassigkeit

Die Anforderungen an die fachliche Qualifikation und personliche Zu-
verlassigkeit der Aufsichtsratsmitglieder, Vorstandsmitglieder, im
Falle einer Niederlassung des Hauptbevollmachtigten sowie der ver-
antwortlichen Personen und Mitarbeiter der Schliisselfunktionen wer-
den anhand der nachfolgenden Unterlagen gepriift, sofern die Unter-
lagen nicht unmittelbar an die BaFin zu senden sind:

e  detaillierter Lebenslauf

e  Formular ,Angaben zur Zuverlassigkeit"

e Fiihrungszeugnis zur Vorlage bei einer Behdrde" (Belegart ,0")
oder ,Europaisches Fiihrungszeugnis zur Vorlage bei einer Be-
horde” oder ,entsprechende Unterlagen” aus dem Ausland
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e  Auszug aus dem Gewerbezentralregister

e Nachweise iiber Teilnahme an Fortbildungen (sofern notwendig)

e  Selbsteinschatzung und ggf. Entwicklungsplan

e  Anforderungsprofil der zu besetzenden Stellen und Darlegung,
warum die Anforderungen erfiillt sind

Die Priifung erfolgt bei Neubestellung oder bei Anderung der regulato-
rischen Rahmenbedingungen, die neue bzw. geanderte Anforderun-
gen an die fachliche Qualifikation oder die personliche Zuverlassigkeit
stellen.

Die fachliche Eignung wird fir die Mitglieder des Vorstands und des
Aufsichtsrats, im Falle einer Niederlassung den Hauptbevollméchtig-
ten sowie die verantwortlichen Personen fiir die Schlisselfunktionen
durch eine jahrliche Selbsteinschatzung und Entwicklungsplane fort-
laufend sichergestellt. Die Sicherstellung der fachlichen Eignung der
funktionsbezogenen Mitarbeiter fiir die Schltisselfunktionen erfolgt
im Rahmen von jahrlichen Personalentwicklungsgesprachen. Die fort-
laufende Sicherstellung der Zuverlassigkeit wird durch eine jahrliche
Erklarung zur Zuverlassigkeit gewahrleistet.

Ebenfalls erfolgt eine Priifung bei der begriindeten Annahme, dass
die betroffene Person insbesondere

e das Unternehmen davon abhalt, im Einklang mit dem geltenden
Recht zu handeln.

e durch sein Verhalten das Risiko von Finanzstraftaten, wie z. B.
Geldwasche oder Terrorismusfinanzierung, erhoht.

e das solide und vorsichtige Management des Unternehmens ge-
fahrdet sowie

e das Unternehmen in sonstiger Weise geféahrdet.

Die Priifung der Voraussetzungen erfolgt hinsichtlich der Mitglieder
des Vorstands und des Aufsichtsrats durch den Aufsichtsrat und im
Falle einer Niederlassung hinsichtlich des Hauptbevollmachtigten den
jeweils zustandigen Ressortvorstand. Der jeweils zustandige Ressort-
vorstand priift die fachliche Qualifikation der verantwortlichen Perso-
nen der Schliisselfunktionen. Die verantwortlichen Personen der
Schliisselfunktionen priifen im Zusammenwirken mit der Personalab-
teilung die fachliche Eignung der Mitarbeiter der Schliisselfunktionen.



Die Aufsichtsratsmitglieder miissen iber eine ausreichende Sach-
kunde verfiigen, um die von der VHV Gruppe getatigten Geschafte zu
verstehen, deren Risiken zu beurteilen und um nétigenfalls Anderun-
gen in der Geschaftsfiihrung durchzusetzen. Relevant sind hierbei die
Gebiete Kapitalanlage, Versicherungstechnik, Rechnungslegung/Ab-
schlusspriifung und Pravention von Geldwasche/Terrorismusfinan-
zierung. War das Aufsichtsratsmitglied zuvor langjahrig in leitender
Funktion in einem Versicherungsunternehmen tatig, kann dessen
fachliche Eignung regelmaRig vorausgesetzt werden. Gleiches gilt,
sofern ein Aufsichtsratsmitglied iiber eine mehrjahrige Erfahrung als
Mitglied des Aufsichtsrats eines Versicherungsunternehmens ver-
fligt.

Die fachliche Eignung der Vorstandsmitglieder setzt in ausreichen-
dem MaRe theoretische und praktische Kenntnisse in den Unterneh-
mensgeschaften sowie Leitungserfahrung voraus. Leitungserfahrung
kann insbesondere aus einer Arbeit als Fiihrungskraft gewonnen wer-
den, wenn die Arbeit direkt unterhalb der Leitungsebene angesiedelt
war oder grofere betriebliche Organisationseinheiten gelenkt wurden.

Erforderlich ist, dass die Mitglieder des Vorstands iiber angemessene
Qualifikationen, Erfahrungen und Kenntnisse zumindest in den folgen-
den Themenkomplexen verfiigen:

e Versicherungs- und Finanzmarkte

e  (Geschaftsstrategie und -modell

e  (Governance-System

e Finanzanalyse und versicherungsmathematische Analyse

e regulatorischer Rahmen und regulatorische Anforderungen

e versicherungsspezifische Kenntnisse Risikomanagement

e versicherungsspezifische Kenntnisse Informationstechnologie

Pravention von Geldwdsche/Terrorismusfinanzierung

Ausreichende theoretische Kenntnisse konnen bspw. durch abge-
schlossene Berufsaushildungen, Studiengange und Lehrgange mit
volkswirtschaftlichen, betriebswirtschaftlichen, mathematischen,
steuerrechtlichen, allgemeinrechtlichen und versicherungswirtschaft-
lichen Inhalten nachgewiesen werden. Auch eine hinreichend breit an-
gelegte Berufspraxis mit versicherungsspezifischen Fortbildungen
kann grundsatzlich die theoretischen Kenntnisse vermitteln.

Die Ausfiihrungen zum Vorstand gelten entsprechend fiir den Haupt-
bevollméachtigten. Bei den Anforderungen an die fachliche Eignung ist
im besonderen Male der Proportionalitatsgrundsatz zu beachten,

wobei insbesondere zu beriicksichtigen ist, dass sich die Verantwor-
tung des Hauptbevollméachtigten auf die Niederlassung beschrankt.

Bei den verantwortlichen Personen der Schliiisselfunktionen werden
die Anforderungen an die fachliche Eignung vom Vorstand beschlos-
sen. Fachliche Eignung bedeutet, dass die verantwortliche Person
aufgrund ihrer beruflichen Qualifikationen, Kenntnisse und Erfahrun-
gen jederzeit in der Lage ist, ihre Position in der Schliisselfunktion
auszuliben. Neben den aufsichtsrechtlichen Vorgaben werden bei
den Anforderungen insbesondere die einschlagigen berufsstandi-
schen Vorgaben beriicksichtigt.

An die verantwortliche Person der URCF werden u. a. folgende fachli-
che Anforderungen gestellt:

e  ausgepragte Kenntnisse und Erfahrung im Risikomanagement
sowie mit internen Kontrollsystemen

e sehr breite Kenntnisse zu Solvency Il, Risikomodellrechnungen,
ORSA etc.

e  Kenntnisse in der Aktiv-Passiv-Steuerung von Versicherungsun-
ternehmen (ALM)

Fir die verantwortliche Person der Solo- und Gruppen-VMF gelten je-
weils fir Leben und Nichtleben unterschiedliche fachliche Anforde-
rungen:

e praktische Erfahrung im Einsatz von géngigen Schadenreservie-
rungsverfahren in den betriebenen Sparten (Nichtleben)

e  Kenntnisse iiber Rechnungslegung, Riickversicherungsinstru-
mente sowie Zeichnungs- und Annahmepolitik der Schaden-/Un-
fallversicherung (Nichtleben)

e umfangreiche Kenntnisse der Lebensversicherungs- und Finanz-
mathematik (Leben)

e  Kenntnisse der Rechnungslegung (Leben)

e praktische Erfahrung in Tarifierung/Reservierung oder Modellie-
rung von Lebensversicherungsvertragen (Leben)

Hinsichtlich der verantwortlichen Person der Compliance-Funktion
sind u. a. folgende fachliche Anforderungen zu erfiillen:

e  Kenntnisse der Rechtsvorschriften, die von den Versicherungs-
unternehmen bei der Erbringung ihrer Dienstleistungen einzuhal-
ten sind, einschlieBlich der unmittelbar geltenden europdischen
Rechtsverordnungen; hierzu zahlen auch Kenntnisse Uber die eu-
roparechtlichen Grundlagen der einzuhaltenden Vorschriften
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e  Kenntnisse der Verwaltungsvorschriften und Verlautbarungen,
die von der BaFin zur Konkretisierung des VAG erlassen worden
sind, sowie Kenntnisse der einschldgigen Standards, Leitlinien
und Empfehlungen der EIOPA

e  Kenntnisse liber die Grundziige der Organisation und Zustandig-
keiten der BaFin

e  Kenntnisse der Anforderungen und Ausgestaltung angemesse-
ner Prozesse von Versicherungsunternehmen zur Verhinderung
und zur Aufdeckung von VerstoRen gegen aufsichtsrechtliche
Bestimmungen

Fir die verantwortliche Person der Internen Revision gelten u. a. die
folgenden Anforderungen an die fachliche Qualifikation:

e operative Berufserfahrung in einem Funktionsbereich einer Ver-

sicherung

e profunde Kenntnisse von Governance- und Risikomanagement-
Systemen

e ausgepragte Kenntnisse und Erfahrung mit internen Kontrollsys-
temen

e breite Kenntnisse zu aufsichtsrechtlichen Anforderungen

Die Zuverlassigkeit der Aufsichtsratsmitglieder, Vorstandsmitglieder
sowie der verantwortlichen Personen und Mitarbeiter der Schliissel-
funktionen ist nur dann gegeben, wenn keine personlichen Umstande
nach der Lebenserfahrung die Annahme rechtfertigen, dass diese die
sorgfaltige und ordnungsgemale Aufgabenwahrnehmung beeintréach-
tigen konnen. Dies setzt inshesondere eine ausreichende zeitliche
Verfligbarkeit und das Nichtvorhandensein wesentlicher und andau-
ernder Interessenkonflikte voraus. Die Zuverlassigkeit braucht nicht
positiv nachgewiesen zu werden, sondern wird unterstellt, wenn keine
Tatsachen erkennbar sind, die die Unzuverlassigkeit begriinden.
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B.3 RISIKOMANAGEMENTSYSTEM EINSCHLIEBLICH DER UN-
TERNEHMENSEIGENEN RISIKO- UND SOLVABILITATSBEURTEI-

LUNG

Die VHV Gruppe misst dem Risikomanagement grofite Bedeutung
bei. Die Risikomanagementmethoden werden kontinuierlich weiter-
entwickelt und verbessert. Das Risikomanagement dient der Sicher-
stellung der angemessenen Risikotragfahigkeit und damit der lang-
fristigen und nachhaltigen Existenzsicherung der VHV Gruppe sowie
der einzelnen Versicherungsunternehmen.

Ziele des Risikomanagements sind vor allem:

e  FEtablierung und Forderung der Risikokultur innerhalb der VHV
Gruppe

e  Unterstiitzung und Absicherung der Geschaftsstrategie

e  Herstellung von Transparenz zu allen wesentlichen Risiken und
angemessene Risikosteuerung

e  Erfiillung der gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Anforderun-
gen an das Risikomanagement

Der Risikoausschuss des Aufsichtsrats dient der Unterstiitzung des

Aufsichtsrats bei der Kontrolle des Risikomanagements sowie samtli-

cher Schlisselfunktionen inklusive deren Berichterstattung. In den
Sitzungen der Risikoausschiisse werden die Risikostrategie und die
Berichte der Schllisselfunktionen mit dem Vorstand und den verant-
wortlichen Personen der Schliisselfunktionen erortert. Dies beinhaltet
vor allem die Erdrterung des ORSA-Berichts, des Berichts iiber Solva-
bilitat und Finanzlage und der Ergebnisse der internen Uberpriifung
der Geschaftsorganisation. Darliber hinaus werden die Methoden und
Instrumente der Schliisselfunktionen sowie Veranderungen in deren
Organisation behandelt.

Die Gesamtverantwortung fiir ein gruppenweit funktionierendes Risi-
komanagement liegt beim Vorstand der VHV a.G. sowie den jeweili-
gen Vorstanden der Einzelgesellschaften, die eine aktive Rolle im

Zuge des ORSA-Prozesses einnehmen. Die Verantwortung liegt insbe-

sondere in

e  der Genehmigung der verwendeten Methoden,

e  der Diskussion und kritischen Durchsicht der Ergebnisse des
ORSA-Prozesses, sowie

e der Genehmigung der Konzern- und Gesellschaftsrichtlinien zum
Risikomanagement und des ORSA-Berichts.

Das Risk Committee ist als gesellschaftsiibergreifendes Risikoma-
nagementgremium in der VHV Gruppe eingerichtet. Die Hauptaufgabe
des Risk Committees besteht darin, im Auftrag der Vorstandsorgane
die konzerneinheitliche Weiterentwicklung der Risikomanagement-
systeme, -methoden und -verfahren sicherzustellen. Das Risk Com-
mittee bietet zudem eine Plattform fiir die gesellschaftsiibergreifende
Diskussion der Risikolage und kann Entscheidungen initiieren. Dem
Risk Committee gehdren die Vorstande der VHV a.G., der VHV Hol-
ding, Vertreter der Tochtergesellschaften sowie die verantwortlichen
Personen der URCF, der Compliance Funktion und der internen Revi-
sion an. Zusatzlich ist ein Unterausschuss des Risk Committees ein-
gerichtet, der Hilfestellungen in technischen und operativen Frage-
stellungen zu den Risikomodellen gibt.

Nach dem Prinzip der Funktionstrennung wird innerhalb der VHV
Gruppe die Verantwortung fiir die Steuerung von Risiken und deren
unabhangige Uberwachung aufbauorganisatorisch bis auf Ebene der
Vorstandsressorts getrennt. Wenn eine Funktionstrennung unverhalt-
nismaBig ist, werden stattdessen flankierende Mafinahmen (z. B. ge-
sonderte Berichtswege) ergriffen. In den Unternehmenseinheiten sind
Risikoverantwortliche in strenger Funktionstrennung zur URCF be-
nannt, die fiir die operative Steuerung der Risiken und die Einhaltung
von Limiten verantwortlich sind. Durch eine eindeutige interne Zuord-
nung der Risikoverantwortlichen wird insbesondere das Ziel verfolgt,
die Risikokultur im Unternehmen zu fordern.

Aufgabe der URCF ist die operative Umsetzung eines konsistenten
und effizienten Risikomanagementsystems. Die URCF wird zentral in
einer Organisationseinheit unter Leitung der verantwortlichen Person
der URCF ausgeiibt. Die verantwortliche Person der URCF berichtet
direkt an den jeweiligen Gesamtvorstand der Versicherungsunterneh-
men. Die Rolle beinhaltet zusatzlich zu den regulatorisch festgelegten
Aufgaben der URCF die operativ-fachliche Verantwortung fir weitere
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Managementsysteme, wie z. B. das Business-Continuity-Management
und Notfallmanagement, sowie die Rahmenvorgaben zum internen
Kontrollsystem, zum Auslagerungsprozess und zum Umgang mit
Nachhaltigkeitsrisiken der VHV Gruppe.

Dariiber hinaus koordiniert die verantwortliche Person der URCF die
regelmaRige interne Uberpriifung des Governance-Systems, die Ra-
tingprozesse der VHV Gruppe sowie die Berichterstattung samtlicher
weiterer Schliisselfunktionen im Risk Committee und Risikoaus-
schuss.

Das Risikomanagement der VHV Gruppe folgt grundsatzlich einem
zentralen Ansatz mit gruppenweit einheitlichen Risikomanagement-
vorgaben, die in Konzernrichtlinien festgelegt sind. Zur Sicherstellung
einer gruppenweit konsistenten Umsetzung der Konzernrichtlinien
werden zusétzlich auf Ebene der einzelnen Versicherungsunterneh-
men Gesellschaftsrichtlinien in Kraft gesetzt und ggf. um lokale Be-
sonderheiten erganzt bzw. deren Umsetzung unter Proportionalitats-
gesichtspunkten angepasst.

Das Risikomanagementsystem beinhaltet quantitative Modellberech-
nungen (z. B. Risikomodelle, Stresstests, Szenarioanalysen) sowie
qualitative Prozesse (z. B. Risikoinventur, anlassbezogene Risikoana-
lysen). Die unternehmenseigene Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung
bezeichnet die Gesamtheit von Verfahren und Methoden zur Identifi-
kation, Bewertung, Steuerung und Uberwachung des aktuellen und
kiinftigen Risikoprofils und den Implikationen auf die Eigenmittelaus-
stattung. Dies beinhaltet eine zukunftsgerichtete und unternehmens-
spezifische Identifikation und Bewertung der Risiken, sodass auch Ri-
siken beriicksichtigt werden, die ggf. nicht in der aufsichtsrechtlichen
Standardformel erfasst sind. Der jahrliche ORSA-Bericht wird turnus-
maRig im ersten Halbjahr per Stichtag 31. Dezember erstellt und bin-
det alle relevanten Unternehmensbereiche sowie den Vorstand ein.
Im Rahmen des ORSA-Prozesses wird die Einhaltung der Risikostrate-
gie, die konsistent zu der Geschaftsstrategie ausgestaltet ist, tiber-
wacht. Die wesentlichen Risiken — versicherungstechnisches Risiko
sowie Markt- und Kreditrisiko — werden zusatzlich tiber Stresstests
und Szenarioanalysen untersucht. So werden u. a. Zins- und Inflati-
onsszenarien analysiert. Dariiber hinaus werden Nachhaltigkeitsrisi-
ken in den Risikomanagementprozessen beriicksichtigt. Hierzu wer-
den sowohl die qualitativen als auch die quantitativen Auswirkungen
tiber kurz-, mittel- und langfristige Zeithorizonte identifiziert und mit-
hilfe von Szenarioanalysen quantifiziert. Uber die Ergebnisse wird re-
gular jahrlich im ORSA-Bericht sowie bei besonderen Ereignissen (z.
B. bei Limitiiber- oder -unterschreitungen) ad hoc an den Vorstand be-
richtet, damit dieser jederzeit ein vollstandiges Bild aller wesentlichen
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Risiken erlangt. Die Ergebnisse der ORSA-Prozesse stellen eine wich-
tige Entscheidungsgrundlage fiir den Vorstand dar.

Die strategischen Vorgaben zum Risikomanagement sind in der Risi-
kostrategie formuliert. Die Risikostrategie leitet sich aus der Ge-
schaftsstrategie ab und regelt den Umgang mit den sich daraus erge-
benden Risiken. Die Risikostrategie wird jahrlich durch den Vorstand
iiberpriift und verabschiedet. Die Risikostrategie dokumentiert, wel-
che Risiken in der Verfolgung der Geschaftsstrategie bewusst einge-
gangen werden und wie diese zu steuern sind. Sie dient weiterhin der
Schaffung eines iibergreifenden Risikoverstandnisses und der Etab-
lierung einer gruppenweiten Risikokultur. Das wichtigste Element ei-
ner gelebten Risikokultur ist der offene unternehmensinterne Aus-
tausch iiber die Risikolage. Durch eine eindeutige Zuordnung von Ri-
sikoverantwortung wird durch den Vorstand das Ziel verfolgt, die Risi-
kokultur zu fordern, das Engagement der benannten Personen zu er-
hohen und insgesamt die Transparenz durch klare Ansprechpartner
sicherzustellen.

Ziel der Risikoidentifikation ist die Erfassung und Dokumentation al-
ler wesentlichen Risiken. Hierzu werden regelmafig Risikoinventuren
durchgefiihrt. Stichtagsbezogen erfolgt eine unternehmensweite Risi-
koerhebung, bei der halbjahrlich samtliche Risiken bei den Risikover-
antwortlichen in allen Unternehmensbereichen und Projekten der VHV
Gruppe systemgestiitzt abgefragt und aktualisiert werden. Identifi-
zierte Einzelrisiken werden durch die URCF plausibilisiert und im An-
schluss zur Ermittlung des Gesamtsolvabilitatsbedarfs aggregiert.
Darliber hinaus erfolgt eine Erhebung von prozessorientierten Risiken
auf Basis einer systemgestiitzten Geschéftsprozessdokumentation.
Zur unterjahrigen Identifikation von Risiken oder wesentlichen Veran-
derungen bestehen zudem weitreichende Ad-hoc-Meldepflichten. Zu-
satzlich werden anlassbezogene Risikoanalysen bei risikorelevanten
Vorhaben erstellt, deren Ergebnisse bei der Entscheidung durch den
Vorstand berlicksichtigt werden.

Unter Risikobewertung werden alle Methoden und Prozesse verstan-
den, die der Messung und Bewertung von identifizierten Risiken die-
nen. Die Bewertung von operationellen und strategischen Risiken so-
wie Reputationsrisiken erfolgt in der halbjahrlichen Risikoerhebung
iiber eine Expertenschatzung der Risikoverantwortlichen nach den
Kriterien Eintrittswahrscheinlichkeit und 6konomisches Verlustpoten-
zial. Zusatzlich zu dieser quantitativen Bewertung erfolgt eine Beur-
teilung gemaRB qualitativen Kriterien (OrdnungsmaBigkeit und Reputa-
tion). Mithilfe geeigneter Verfahren erfolgt eine Aggregation zum Ge-
samtsolvabilitdtsbedarf fiir operationelle Risiken. Erkenntnisse aus



der regelmaBigen Uberpriifung des IKS werden bei der Bewertung
operationeller Risiken ebenfalls beriicksichtigt.

Die zur quantitativen Bewertung der Risiken unter Solvency Il vorge-
sehenen Modellberechnungen der Standardformel sowie die Bestim-
mung der anrechnungsfahigen Eigenmittel erfolgen jahrlich zum 31.
Dezember sowie quartalsweise. Zusatzlich wird eine Berechnung der
Solvenzkapitalanforderung, des Gesamtsolvabilitatsbedarfs und der
Eigenmittel auf Basis der Hochrechnungen des laufenden Geschafts-
jahres sowie {iber den Planungszeitraum von finf Jahren durchge-
flihrt. Hiermit wird analysiert, ob die Unternehmensplanung im Ein-
klang mit der Risikostrategie steht und eine ausreichende Bedeckung

auch zukiinftig erreicht wird. Fir den Fall, dass die in der Risikostrate-

gie definierten Mindest- bzw. Zielbedeckungsquoten mit dem Pla-
nungsvorschlag nicht erreicht werden, sind Empfehlungen fur Pla-
nungsanpassungen sowie ggf. der Risikostrategie durch die URCF zu
erarbeiten. Bei Bedarf werden friihzeitig Kapitalmanagementmafnah-
men umgesetzt, sodass risikostrategische Vorgaben stets eingehal-
ten werden. Verantwortlich fiir die Kapitalmanagementanalysen ist
die URCF, die bei geplanten Kapitalmanagementmalinahmen friihzei-

tig in den Prozess eingebunden wird und diesen koordiniert. Zur jahrli-

chen Ermittlung des Gesamtsolvabilitatsbedarfs zum 31. Dezember
werden unternehmensindividuelle Gegebenheiten in den Risikomodel-
len beriicksichtigt. Die zugrunde liegenden Annahmen der Standard-
formel und in der Standardformel nicht abgebildete Risiken werden
auf ihre Angemessenheit fiir die Versicherungsunternehmen der VHV
Gruppe beurteilt. Abweichungen des tatsdchlichen Risikoprofils von
den zugrunde liegenden Annahmen der Standardformel werden ana-
lysiert. Bei festgestellten wesentlichen Abweichungen erfolgt eine un-
ternehmensindividuelle Anpassung bei der Bewertung der entspre-
chenden Risiken. Ergdnzend werden in der unternehmenseigenen Ri-
siko- und Solvabilitatsbeurteilung Stresstests und Szenarioanalysen
durchgefiihrt. Hierbei wird u. a. analysiert, inwieweit nach dem Eintritt
definierter Extremereignisse weiterhin ausreichende Eigenmittel zur
Bedeckung der Solvenzkapitalanforderung vorhanden sind bzw. ob
Kapitalmanagementmaflinahmen erforderlich werden konnten. Zu-
satzlich zu den Marktwertbetrachtungen gemal Solvency Il erfolgen
stochastische HGB-Projektionsrechnungen in jahrlichen Studien zur
Aktiv-Passiv-Steuerung.

Die Risikoiiberwachung wird auf aggregierten Ebenen durch die
URCF sichergestellt. Hierzu wurde ein Limitsystem zur operativen
Umsetzung der Risikostrategie implementiert, das permanent weiter-
entwickelt und an umweltbedingte Veranderungen angepasst wird.
Das Limitsystem stellt sicher, dass die im Risikotragfahigkeitskon-
zept definierten Risikotoleranzgréfen durch eine Vielzahl von

Risikokennzahlen iiberwacht werden. Unterschiedliche Eskalations-
prozesse stellen sicher, dass im Falle einer wesentlichen Abweichung
von Zielwerten eine unverziigliche Ad-hoc-Meldung ausgeldst und
eine Friihwarnung an den Vorstand abgegeben wird.

Die Berichterstattung zur unternehmenseigenen Risiko- und Solvabili-
tatsbeurteilung erfolgt sowohl turnusmaRig als auch anlassbezogen.
Die Regelberichterstattung erfolgt neben den quartalsweisen Meldun-
gen im Rahmen der Modellberechnungen der Standardformel insbe-
sondere (iber den jahrlichen ORSA-Bericht sowie unterjahrig iiber die
monatlichen Limitberichte. Der ORSA-Bericht, der die wesentlichen
Ergebnisse der ORSA-Prozesse dokumentiert, ist als ,einziger ORSA-
Bericht" derart gestaltet, dass die Ergebnisse der VHV Gruppe aus
konsolidierter Konzernsicht sowie der Unternehmen VHV a.G., VHV
Holding, VHV Allgemeine, und HL enthalten sind. Fiir die Pensions-
kasse der VHV Versicherungen wird ein separater Bericht tber die Ei-
gene Risikobeurteilung (ERB) erstellt. Die Ergebnisse der ORSA-Pro-
zesse der VAV und VHV Assicurazioni werden ebenfalls in separaten
Berichten dargestellt. Der einzige ORSA-Bericht wird vom Vorstand
genehmigt und den Mitgliedern der Risikoausschiisse der Aufsichts-
rate sowie der Aufsichtsbehorde zur Verfiigung gestellt. Der einzige
ORSA-Bericht wurde am 25. Mérz 2026 durch den Vorstand beschlos-
sen. Dariiber hinaus umfasst die jahrliche Regelberichterstattung der
URCF die Ergebnisse und Empfehlungen der durchgefiihrten HGB-
Projektionen in Studien zur Aktiv-Passiv-Steuerung sowie den inter-
nen IKS-Bericht. Bei Bedarf werden zudem Ad-hoc-Risikoanalysen er-
stellt. Mdgliche Sachverhalte fiir eine Ad-hoc-Berichterstattung durch
die URCF an den Vorstand und an die Aufsicht sind u. a.:

e Unterschreitung der in der Risikostrategie definierten Mindestbe-
deckungsquote

e  Limitverletzungen (rote Ampel)

e Anderung in der Organisationsstruktur (im Hinblick auf Schliis-
selfunktionen)

e  Zweifel an der Qualifikation von Mitarbeitern mit Schliisselauf-
gaben (,fit & proper*-Anforderungen), z. B. strafrechtliche Verur-
teilung von verantwortlichen Personen

e wesentliche Fehler in der Governance und in Unternehmenspro-
zessen, z. B. systematische Fehler in Prozessen mit Kundenbe-
Zug

Zusatzlich werden die Ergebnisse entscheidungsrelevanter anlasshe-
zogener Risikoanalysen an den Vorstand berichtet.
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Im Berichtszeitraum bewegte sich die Inflation in der Eurozone wei-
terhin nahe am Zielwert der Europaischen Zentralbank. Mit einem
Leitzins von 2,15 % verfolgt die EZB aktuell eine neutrale geldpoliti-
sche Ausrichtung. Gleichzeitig haben sich die makrockonomischen
Risiken im Euroraum erhoht: Steigende Staatsschuldenquoten in
mehreren Mitgliedstaaten und die teilweise Riicknahme strukturpoliti-
scher Reformen - inshesondere in Frankreich - belasten das wirt-
schaftliche Umfeld. Die Fiskalpakete der Bundesregierung flihren
zwar ebenfalls zu einer erhohten Schuldenaufnahme, zugleich kénnen
diese jedoch einen Wachstumsimpuls leisten. Der Reformdruck auf
Grund struktureller Probleme bei der Wettbewerbsfahigkeit wie hohen
Energiekosten, gestiegenen Steuern und Abgaben sowie ausufernder
Burokratie wird daher gleichwohl bestehen bleiben. Dafiir sorgten
nicht zuletzt auch gestiegene Renditen bei langlaufenden Anleihen in-
folge von zuriickhaltender Nachfrage bei gestiegenem Emissionsvo-
lumen.

Die wirtschafts- und handelspolitische Neuausrichtung der US-Admi-
nistration stellt in mehreren Bereichen eine Zasur dar. Trotz einzelner
bilateraler Vereinbarungen mit der EU wirken sich die zunehmenden
protektionistischen Tendenzen ddmpfend auf die exportorientierten
europaischen Volkswirtschaften aus. Die weltweiten Borsen haben im
Berichtszeitraum dennoch eine gute Performance hingelegt. Wesent-
licher Treiber waren hohe Markterwartungen hinsichtlich technologi-
scher Fortschritte im Bereich der Kiinstlichen Intelligenz. Der Investi-
tionsaufbau zum Aufbau einer langlebigen Infrastruktur in diesem Be-
reich konnten langfristig zu Produktivitdtsgewinnen fihren. Gleich-
wohl bestehen Unsicherheiten dartiber, ob die aktuelle Marktbewer-
tung die tatsdchlichen wirtschaftlichen Potenziale angemessen wi-
derspiegelt. Eine deutliche Korrektur der Bewertungen konnte rele-
vante konjunkturelle Risiken nach sich ziehen.

Die Auswirkungen des Ausbruchs des Nahost-Kriegs auf die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung Deutschlands und der EU lassen sich
zum gegenwartigen Zeitpunkt noch nicht verlasslich bestimmen. Es
bestehen keine wesentlichen Exponierungen aus den Versicherungs-
und Kapitalanlagenbestanden und damit aktuell keine Beeintrachti-
gungen der VHV Gruppe. Je langer der Nahost-Krieg andauert, desto
groBer kdnnten die gesamtwirtschaftlichen Folgen sein. Die Auswir-
kungen des Nahost-Kriegs auf die zukiinftige Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage der VHV Gruppe konnen daher zum aktuellen Zeit-
punkt nicht abschlieBend beurteilt werden, sodass die Prognosen zur
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage aktuell mit hoher Unsicherheit
behaftet sind.
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Die Risiken der Kapitalanlage und der Versicherungstechnik werden
aufgrund der aufgezeigten Entwicklungen laufend u. a. durch Stress-
tests und Szenarioanalysen iiberwacht und analysiert. Auch unter die-
sen Stressen und Szenarien war die risikostrategisch festgelegte Min-
destbedeckung der VHV Gruppe weiterhin gegeben. Das Risikoprofil
der VHV Gruppe hat sich nicht wesentlich verandert. Eine Ad-hoc-Be-
richterstattung zur unternehmenseigenen Risiko- und Solvabilitatsbe-
urteilung (ORSA) war nicht erforderlich.

Zur Priifung von Sanktionslisten und der Einhaltung nicht personen-
bezogener Sanktionen sind in der VHV Gruppe manuelle und automa-
tische Priifungsprozesse implementiert. Zum Stichtag per 31. Dezem-
ber 2025 bestanden keine wesentlichen Risiken mit Bezug zu Belarus
und Russland.

Auf Basis der derzeitigen Erkenntnisse bestehen keine entwicklungs-
und bestandsgefahrdenden Risiken. Aufgrund der anhaltenden geo-
politischen Spannungen, darunter der Krieg in der Ukraine, der Nah-
ost-Krieg sowie der Konflikt um Taiwan, sind die Ausfiihrungen zur Ri-
sikolage mit Unsicherheiten behaftet.

Unter Risikosteuerung sind unter Beriicksichtigung der risikostrategi-
schen Vorgaben das Treffen von Entscheidungen und die Umsetzung
von Mafinahmen zur Bewaltigung einer Risikosituation zu verstehen.
Dazu zahlen die bewusste Risikoakzeptanz, die Risikovermeidung, die
Risikoreduzierung sowie der Risikotransfer. Insbesondere neue Ge-
schaftsfelder, neue Kapitalmarkt- und Versicherungsprodukte sowie
Auslagerungsvorhaben werden vor der Beschlussfassung einer Risi-
kopriifung durch die URCF bzw. weitere Schlusselfunktionen unterzo-
gen, sodass hierauf aufbauend risikoorientierte Vorstandsentschei-
dungen getroffen werden konnen. Aus den gewonnenen Erkenntnis-
sen der unternehmenseigenen Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung
werden Mafinahmen abgeleitet, welche in die Zielvereinbarungen der
flir die Umsetzung verantwortlichen Vorstande und leitenden Ange-
stellten sowie in das Vergltungssystem der VHV Gruppe Gberfiihrt
werden. Zusammenfassend ist daher die unternehmenseigene Ri-
siko- und Solvabilitatsbeurteilung vollstandig in die Organisations-
struktur und Entscheidungsprozesse der VHV Gruppe integriert.



B4. INTERNES KONTROLLSYSTEM

Beschreibung des IKS
Die VHV Gruppe hat in der Konzernrichtlinie fiir das interne Kontroll-
system einheitliche Vorgaben verbindlich festgelegt.

Das IKS der VHV Gruppe besteht aus der Gesamtheit der internen
Vorgaben, organisatorischen MaRnahmen und Kontrollen, welche die
Erreichung folgender Ziele sicherstellen sollen:

e die Effektivitat und Effizienz der Geschaftstatigkeit

e die Einhaltung von Gesetzen und Verordnungen

e  der Schutz des Vermdgens - insbesondere vor bewusster Scha-
digung von innen wie auch von aulen

e die Angemessenheit, Vollstandigkeit und Richtigkeit der internen
und externen Berichterstattung — insbesondere der Finanzbe-
richterstattung und der Berichterstattung an Aufsichtsbehdrden

Die Umsetzung der Mindestanforderungen aus den Konzernrichtlinien
erfolgt auf Unternehmensebene durch Gesellschaftsrichtlinien. Die
Umsetzung der Anforderungen werden in einem jahrlichen Regelpro-
zess durch die Tochtergesellschaften gegeniiber dem Vorstand der
VHV a.G. bestatigt bzw. Abweichungen und ggf. Umsetzungsmal-
nahmen erlautert.

Das IKS umfasst Kontrollen auf Ebene der VHV Gruppe, der Einzelge-
sellschaften, in den wesentlichen Geschéaftsprozessen und zur Uber-
wachung der wesentlichen IT-Systeme. Hierbei werden aus Sicht der
Versicherungsunternehmen wesentliche interne und ausgelagerte Ge-
schaftsprozesse beriicksichtigt.

Die wesentlichen Geschaftsprozesse, einschliefilich der enthaltenen
Risiken sowie der hiermit in Verbindung stehenden Kontrollen, wer-
den nach einheitlichen Vorgaben durch die Risikoverantwortlichen der
jeweiligen Organisationseinheiten beurteilt und dokumentiert. Die Be-
wertung der geschéaftsprozessbezogenen Risiken erfolgt anhand von
finanzwirtschaftlichen Kriterien (quantitative Risiken) und qualitativen
Kriterien (qualitative Risiken).

Auf Basis einheitlicher Wesentlichkeitskriterien erfolgt eine risikoori-
entierte Festlegung von sogenannten Schliisselkontrollen, die zur Si-
cherstellung der Kontrollziele von hervorgehobener Bedeutung sind.
Hierdurch wird eine verbesserte Transparenz und starkere Ausrich-
tung auf die aus Gruppen- bzw. Unternehmenssicht besonders wichti-
gen Kontrollen angestrebt.

Das IKS wird gruppenweit auf Basis eines Regelprozesses mindes-
tens einmal jahrlich nach einem einheitlichen Verfahren systematisch
iberpriift und bewertet (IKS-Regelprozess). Die Koordination des IKS-
Regelprozesses erfolgt durch die URCF. Der IKS-Regelprozess ist da-
bei primér auf eine Beurteilung der Schliisselkontrollen sowie eine
ganzheitliche Bestatigung der Funktionsfahigkeit des IKS durch alle
leitenden Angestellten der VHV Gruppe ausgerichtet. Zusatzlich wer-
den Erkenntnisse der Schliisselfunktionen, z. B. Priifungsergebnisse
der internen Revision, Risikoanalysen der URCF sowie Erkenntnisse
aus den Compliance-Aktivitaten bei der Beurteilung beriicksichtigt.
Die Ergebnisse des IKS-Regelprozesses werden durch die URCF min-
destens jahrlich an den Vorstand und den Risikoausschuss des Auf-
sichtsrats berichtet.

Umsetzung der Compliance-Funktion

Die Umsetzung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die Com-
pliance-Funktion ist in der VHV Gruppe durch die Group Policy Com-
pliance-Management-System fiir sémtliche Gesellschaften festgelegt.
Diese Anforderungen werden auf Ebene der Gesellschaften durch Ge-
sellschaftsrichtlinien konkretisiert und bindend umgesetzt. Die Gesell-
schaftsrichtlinie Compliance-Management-System ist sémtlichen Mit-
arbeitern zuganglich.

Zur Compliance-Funktion zdhlen im weiteren Sinne neben dem Chief
Compliance Officer als verantwortliche Person weitere Mitarbeiter so-
wie Unternehmensbeauftragte und deren Mitarbeiter, die insbeson-
dere die Themengebiete Aufsichts- und Kartellrecht, Vertriebsrecht,
Versicherungsvertragsrecht, Geldwaschegesetz, Finanzsanktionen
und Embargo, Datenschutzrecht, Steuerrecht und Anti-Fraud-Manage-
ment abdecken. Der Chief Compliance Officer ist als leitender Ange-
stellter unmittelbar dem jeweils ressortverantwortlichen Vorstand un-
terstellt. Die fur Aufsichts- und Kartellrecht, Vertriebsrecht und Versi-
cherungsvertragsrecht zustandigen Mitarbeiter der Compliance-Funk-
tion sind unmittelbar dem Chief Compliance Officer unterstellt. Die
zentrale Compliance-Funktion wird durch dezentrale Compliance-
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Koordinatoren unterstiitzt, die Mitarbeiter weiterer Fachabteilungen
bzw. Stabstellen sind.

Das Tax-Compliance-Management-System dient der vollstandigen
und zeitgerechten Erfiillung der steuerlichen Pflichten und tragt zur

steuerlichen Risikofriiherkennung und Risikominimierung bei. Der Lei-

ter TAX ist flr den Betrieb des Tax-Compliance-Management-Sys-
tems verantwortlich. Die Group Policy Tax Compliance Management
sowie die Gesellschaftsrichtlinie Steuern beschreiben die Organisa-
tion des Tax-Compliance-Management-Systems, legen die Rollen und
Verantwortlichkeiten aller involvierten Organisationseinheiten fest
und regeln steuerlich relevante Prozesse einheitlich. Die Operationali-
sierung erfolgt durch spezifische Arbeitsrichtlinien.

Die Themenbereiche Datenschutz und Informationssicherheit werden
konzernweit zentral in der Abteilung Konzerndatenschutz und Infor-
mationssicherheit (KDI) verantwortet. In der Organisationseinheit ist
neben dem betrieblichen Datenschutzbeauftragten fiir die inlandi-
schen Versicherungsunternehmen auch der Informationssicherheits-
beauftragte angesiedelt. Die Organisationseinheit betreibt das Infor-
mationssicherheits- und Datenschutzmanagementsystem. Dadurch
wird eine einheitliche Umsetzung der Themen im gesamten Konzern
gewahrleistet.

Die Geldwasche- und Wirtschaftskriminalitdtsbekampfung (inklusive
Finanzsanktionen und Embargo, Anti-Fraud-Management) werden in
einer eigenen Organisationseinheit, deren Leiter auch die Funktion
des Konzerngeldwaschebeauftragten innehat, wahrgenommen.

Die Einbindung der vorgenannten Organisationseinheiten in die Com-
pliance-Organisation erfolgt durch definierte Schnittstellen und einen
regelmaBigen Austausch.

Die Compliance-Funktion iibermittelt einmal jahrlich einen schriftli-
chen Compliance-Bericht an den Vorstand. Der Bericht enthalt eine
Beschreibung der Umsetzung und Wirksamkeit des Kontrollwesens
beziiglich der Compliance-Risiken und der durchgefiihrten bzw.
durchzufiihrenden MaRinahmen zur Behebung bzw. Beseitigung von
Defiziten und Mangeln sowie zur Risikoreduzierung.

Die Compliance-Funktion hat dem Vorstand der betroffenen Unter-
nehmen erhebliche Feststellungen, wie etwa schwerwiegende Geset-
zesverstoRe, unverziiglich mittels eines anlassbezogenen Ad-hoc-Be-
richts mitzuteilen. Der Bericht hat einen Vorschlag hinsichtlich der zu
ergreifenden Abhilfemalnahmen zu enthalten.
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Zu den vier Kernaufgaben der Compliance-Funktion zdhlen die Bera-
tungs-, Risikokontroll-, Uberwachungs- und Frilhwarnaufgabe.

Im Rahmen ihrer Beratungsaufgabe berat die Compliance-Funktion
den Vorstand in Bezug auf die Einhaltung der fiir den Betrieb des Ver-
sicherungsgeschafts geltenden Gesetze, Verordnungen und auf-
sichtsbehordlichen Anforderungen. Durch Beratung anderer Bereiche
- etwa der operativen Bereiche — und durch Schulungen kann die
Compliance-Funktion die Geschaftsleitung u. a. dabei unterstiitzen,
der Mitarbeiterschaft die Compliance-Themen bewusst zu machen
und darauf hinzuwirken, dass diese in der taglichen Arbeit beachtet
werden.

Die Unternehmen der VHV Gruppe stellen sicher, dass die Compli-
ance-Funktion in die Entwicklung der Compliance-relevanten Grund-
sdtze und Verfahren, insbesondere in die Erstellung interner Organi-
sations- und Arbeitsanweisungen und deren standige Weiterentwick-
lung - soweit diese eine Compliance-Relevanz aufweisen -, einge-
bunden wird.

Durch die Einbindung wird es der Compliance-Funktion ermdglicht,
die operativen Bereiche insbesondere beziiglich aller strategischen
Entscheidungen und wesentlichen organisatorischen Veranderungen
- etwa im Rahmen des Entscheidungsprozesses hinsichtlich der Er-
schlieBung neuer Geschaftsfelder, Dienstleistungen und Handels-
platze oder der Auflage neuer Versicherungsprodukte sowie der Ein-
flihrung neuer Werbestrategien — im Hinblick auf die Compliance-re-
levanten Fragestellungen zu beraten und ihre diesbezligliche Sach-
kenntnis einzubringen. Dies wird insbesondere durch eine Pflicht zur
Stellungnahme durch die Compliance-Funktion vor entsprechenden
Vorstandsentscheidungen sichergestellt.

Die Compliance-Funktion identifiziert und beurteilt die Compliance-Ri-
siken (Risikokontrollaufgabe). Zu den Compliance-Risiken gehdren
alle Risiken, die aus der Nichteinhaltung externer Anforderungen re-
sultieren.

Auf der Grundlage der Risikoanalyse erstellt die Compliance-Funktion
einen Compliance-Plan, der alle relevanten Geschaftsbereiche beriick-
sichtigt. Die Uberwachungsaktivititen der Compliance-Funktion erfol-
gen auf Basis dieses Compliance-Plans. Der Compliance-Plan beriick-
sichtigt insbesondere auch die Priifungsplanungen der Internen Revi-
sion, sodass ,Doppelpriifungen” durch die Interne Revision und die
Compliance-Funktion vermieden werden.



Die Compliance-Funktion iiberwacht die Einhaltung der flr den Be-
trieb des Versicherungsgeschafts geltenden Gesetze, Verordnungen
und aufsichtsbehérdlichen Anforderungen (Uberwachungsaufgabe).

Zur Uberwachungsaufgabe der Compliance-Funktion gehdrt die Prii-
fung, ob die Einhaltung der externen Anforderungen durch angemes-
sene und wirksame interne Verfahren gefordert wird. Es ist dabei

nicht zwingend erforderlich, dass die Compliance-Funktion selbst sol-

che Verfahren implementiert. Vielmehr hat die Compliance-Funktion
ggf. zu liberwachen, ob die betroffenen Bereiche angemessene und
wirksame Verfahren eigenverantwortlich einrichten.

Im Rahmen der Friihwarnaufgabe beobachtet und beurteilt die Com-
pliance-Funktion mdgliche Auswirkungen von Anderungen des
Rechtsumfeldes und informiert die Geschaftsleitung zeitnah iiber die
Folgen moglicher Anderungen. Dafiir muss sie Entwicklungen der re-
gulatorischen Rahmenbedingungen friihzeitig beobachten und analy-
sieren. Die Frilhwarnfunktion wird durch eine stetige Beobachtung
des Rechtsumfeldes wahrgenommen. Hinsichtlich der Themen-
schwerpunkte erstellt die Compliance-Funktion periodische Newslet-

ter. Besonders wichtige Rechtsanderungen, insbesondere solche, de-

ren Umsetzung die gesamte Geschaftsorganisation mit erheblichen
Umsetzungsaufwanden belasten, werden im Vorstand der betroffe-
nen Gesellschaften der VHV Gruppe vorgestellt.
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B5. FUNKTION DER INTERNEN REVISION

GemaR den gesetzlichen und regulatorischen Aufgaben ist die interne
Revision ein Instrument des Vorstands. Sie ist die Priifungs- und Kon-
trollinstanz, welche unter Beriicksichtigung des Umfangs und des Ri-
sikogehalts alle Organisationsbereiche und -prozesse priift. Die ver-
antwortliche Person berichtet direkt an den jeweiligen Gesamtvor-
stand. In ihrer Tatigkeit als Priifungs- und Kontrollinstanz nimmt die
interne Revision folgende Kernaufgaben wahr:

e  Priifungsplanung

e  Priifungsvorbereitung

e  Priifungsdurchfiihrung

e  Priifungsberichterstattung
e  Follow-up-Verfahren

e  Qualitdtsmanagement

Als zusétzliche Aufgabe obliegt der internen Revision auch die Delikt-
priifung bei etwaigen Fraud-Féllen bezogen auf die Falluntersuchung
(Investigation) inklusive der Aufdeckung von Schwachstellen im IKS.
Weiterhin konnen Ad-hoc Sonderpriifungen durch den Vorstand be-
auftragt werden. Dariiber hinaus kann die interne Revision unter strik-
ter Wahrung ihrer Objektivitat und Unabhangigkeit Beratung zum
Governance-System, im engeren Sinne zum IKS, erbringen.

Die interne Revision erbringt ihre Priifungsleistungen unabhangig und
objektiv. Sie iibt keine operativen Funktionen aus. Personen, die die
Funktion der internen Revision wahrnehmen, sind in keiner Weise flr
eine der anderen Schliisselfunktionen tatig und arbeiten ausschliel3-
lich fir die interne Revision. Sie nimmt ihre Aufgaben unter Beach-
tung der gesetzlichen und regulatorischen Anforderungen sowie unter
Beachtung der berufsstandischen Standards wahr.

Im Wesentlichen ergeben sich die Priifungen, abgeleitet aus einem
Mehrjahresplan mit risikoorientiertem Priifungsansatz sowie unter
Beachtung der gesetzlichen Pflichtpriifungen, aus dem Jahresrevisi-
ons-Priifprogramm gemal der vom Vorstand verabschiedeten Prii-
fungsplanung. Im Anschluss an die Abstimmung mit dem Vorstand
wird der Priifungsplan den verantwortlichen Personen der URCF und
Compliance-Funktion zur Verfiigung gestellt. Der jahrliche Priifungs-
plan wird auf Grundlage des Priifuniversums der internen Revision er-
stellt. Im Priifuniversum sind sa@mtliche Priiffelder der internen Revi-
sion abgebildet und nach aktuellem Risikogehalt bewertet.
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Etwaige Schwachstellen und Mangel, insbesondere im IKS, sind auf-
zudecken und zu bewerten sowie mit Mafinahmen zur Verbesserung
bzw. Eliminierung zu versehen. Die Terminierung der Umsetzung die-
ser MaBnahmen ist angemessen zur Wesentlichkeit des Mangels
bzw. der damit verbundenen Risiken vorzunehmen und zu iiberwa-
chen.

Die Ergebnisse der Priifungen werden an die fiir das Priifgebiet zu-
standigen Ressortvorstande bzw. Geschaftsfiihrer, den Gesamtvor-
stand des zustandigen Versicherungsunternehmens bzw. an den Ge-
samtvorstand der VHV a.G./VHV Holding berichtet.

Ein wesentlicher Bestandteil der Revisionsarbeit ist der Follow-up-
Prozess, d. h. die Uberwachung der Umsetzung vereinbarter MaRnah-
men. Die interne Revision hat fiir das Follow-up ein standardisiertes
Verfahren eingerichtet. Es erfolgt quartalsweise eine Abfrage und Be-
richterstattung, die den jeweiligen Umsetzungsstatus fir alle Verant-
wortlichen transparent darstellt. Fiir die angemessene und fristge-
rechte Umsetzung von Malnahmen ist operativ ausschlieflich der
zustandige Bereich verantwortlich. Eine angemessene und fristge-
rechte Umsetzung von Malnahmen ist ein wesentliches Kennzeichen
eines funktionierenden IKS. Die jeweilige MaBnahme wird erst durch
entsprechende Verifizierung durch die interne Revision geschlossen.
Die Verifizierung kann eine Nachschaupriifung erforderlich machen,
um objektiv und unabhangig die Angemessenheit der Umsetzung zu
priifen.



B.6 VERSICHERUNGSMATHEMATISCHE FUNKTION

Die VMF auf Gruppenebene wird im Zentralbereich des Konzernrisiko-
managements wahrgenommen. Der Leiter des Konzernrisikomanage-
ments ist damit auf Gruppenebene in Personalunion verantwortliche
Person der URCF und VMF. Ziel dieser organisatorischen Umsetzung
ist die Vermeidung von Doppelarbeiten sowie die Sicherstellung von
Konsistenz in Berichten und Leitlinien iiber die einzelnen Versiche-
rungsunternehmen der VHV Gruppe. Darliber hinaus ist die einheitli-
che Integration in Risikomanagementprozesse gewahrleistet und In-
teressenkonflikte werden vermieden. Auf Gruppenebene ist die VMF
organisatorisch damit ebenso wie die URCF beim Vorstandsressort
Finanzen und Risikomanagement angesiedelt. Die Berichterstattung
der fiir die VHV Gruppe zustandigen VMF (Gruppen-VMF) erfolgt di-
rekt an den Gesamtvorstand der VHV a.G. Eine direkte Berichterstat-
tung der Gruppen-VMF an das Risk Committee ist ebenfalls moglich,
da alle Vorstandsmitglieder der VHV a.G. Mitglied im Risk Committee
sind.

Zusatzlich zu den in Kapitel B.1 beschriebenen regulatorischen Auf-
gaben koordiniert die Gruppen-VMF die zeitliche Erstellung der VMF-
Berichte. Dariiber hinaus koordiniert die Gruppen-VMF die Berichter-
stattung der Solo-VMF in den Risikoausschiissen der Aufsichtsrate.
Die versicherungstechnischen Riickstellungen gemaf Solvency |I
werden auf Gruppenebene durch die Gruppen-VMF konsolidiert und
qualitatsgesichert. Die Angemessenheitsbeurteilung der versiche-
rungstechnischen Riickstellungen erfolgt entsprechend den regulato-
rischen Anforderungen durch die VMF auf Ebene der Versicherungs-
unternehmen (Solo-VMF).

Die Solo-VMF wird durch eine verantwortliche Person fiir die VHV All-
gemeine, VHV a.G., VAV, eine verantwortliche Person fir die VHV As-
sicurazioni, eine verantwortliche Person fiir die HL sowie eine verant-
wortliche Person fiir die Pensionskasse wahrgenommen. Bei den Ver-
sicherungsunternehmen VHV Allgemeine, VHV a.G., HL und Pensions-
kasse sind die VMF nicht ausgegliedert. Die VAV und VHV Assicurazi-
oni haben die VMF extern ausgegliedert und unternehmensintern ei-
nen Ausgliederungsverantwortlichen benannt. Die VMF der VAV wird
konzernintern durch die verantwortliche Person der VMF der VHV All-
gemeine wahrgenommen. Die VMF der VHV Assicurazioni wird durch
die verantwortliche Person von Studio Consulenza Attuariale G. Otta-
viani & Partners in Persona von Marcello Ottaviani wahrgenommen.

Bei der HL sind der Verantwortliche Aktuar und die verantwortliche
Person der VMF organisatorisch mit einer direkten Berichtslinie an
den Vorstandssprecher der HL getrennt.

Bei der Pensionskasse sind der Verantwortliche Aktuar und die ver-
antwortliche Person der VMF personenidentisch. Da die Pensions-
kasse nur einen geschlossenen Bestand hat, der nicht iberschussbe-
rechtigt ist, sind die hier relevanten Tatigkeiten der beiden Funktionen
gleichgerichtet. Somit ergeben sich hieraus keine Interessenkonflikte.

Die VMF legt dem Vorstand mindestens einmal jahrlich einen voll-
standigen schriftlichen Bericht vor, der alle Tatigkeiten der VMF so-
wie die erzielten Ergebnisse enthalt. Der VMF-Bericht benennt etwa-
ige Mangel und gibt Empfehlungen zur Behebung solcher Mangel. Auf
Solo-Ebene wird {iber die Bewertung der versicherungstechnischen
Riickstellungen (Methoden, Annahmen, Datenqualitét) sowie die
Zeichnungs- und Rickversicherungspolitik berichtet. Der VMF-Bericht
enthalt Angaben {iber Veranderungen hinsichtlich zugrunde liegender
Annahmen und verwendeter Methoden. Auf Gruppenebene erfolgt
ebenfalls eine Berichterstattung iiber sémtliche Aufgaben der Grup-
pen-VMF.

Die Solo-VMF berichtet direkt an den Gesamtvorstand des betrachte-
ten Versicherungsunternehmens. Die Gruppen-VMF berichtet direkt
an den Gesamtvorstand der VHV a.G. Im Einklang mit der organisato-
rischen Verankerung der VMF werden der Gruppen-Bericht und die
Solo-Berichte der VMF im Gegensatz zum ORSA-Bericht als separate
Berichte erstellt.

Der Bericht der Gruppen-VMF wird parallel zur ORSA-Berichterstat-
tung erstellt, sodass eine gleichzeitige Behandlung in den Risikoaus-
schiissen der VHV Gruppe im Friihjahr gewahrleistet ist. Zur Integra-
tion in den ORSA-Bericht liefert die Solo-VMF eine Textpassage mit
der Angemessenheitsbeurteilung der versicherungstechnischen
Riickstellungen an die verantwortliche Person der URCF. Dariiber hin-
aus werden stochastische Analysen zur Aktiv-Passiv-Steuerung in en-
ger Kooperation von VMF und URCF durchgefiihrt und die entspre-
chenden Berichtspassagen im ORSA-Bericht abgestimmt. Die jewei-
lige VMF berichtet unverzuglich iber jedes in ihrem Zustandigkeitsbe-
reich auftretende groRere Problem an den Gesamtvorstand der be-
troffenen Gesellschaft. Ferner wird bei Sachverhalten der Solo-VMF
stets die Gruppen-VMF informiert, die (iber eine zusatzliche Informa-
tion des Gesamtvorstands der VHV a.G. entscheidet.
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Zur Wahrung von operativer Unabhangigkeit sind Interessenkonflikte
hinsichtlich der Berechnung der versicherungstechnischen Ruickstel-
lungen und der Validierung (Beurteilung, Einschatzung, Vergleich etc.)
zu vermeiden. Personen, die die Durchfiihrung von Aufgaben verant-
worten (Berechnung der versicherungstechnischen Riickstellungen),
diirfen nicht gleichzeitig mit der Uberwachung und Beurteilung der
Angemessenheit (Validierung und Qualitatssicherung) der Durchfiih-
rung betraut sein. Flankierende Malnahmen bei einzelnen Themen-
feldern sind durch die personelle Trennung der verantwortlichen Per-
sonen auf Gruppen- und Solo-Ebene organisatorisch gewahrleistet
(gegenseitige Kontrolle). Die Berechnung der versicherungstechni-
schen Riickstellungen fiir die VHV Allgemeine, VHV a.G. und VAV wird
im Bereich Konzernrisikomanagement und somit auf Gruppenebene
durchgefiihrt. Die unabhédngige Beurteilung der Berechnungen ist iiber
die Koordination der versicherungstechnischen Riickstellungsbewer-
tung und Angemessenheitsbeurteilungen durch die Solo-VMF auf
Ebene der Versicherungsunternehmen institutionalisiert. Die Berech-
nung der versicherungstechnischen Riickstellungen fiir die VHV Assi-
curazioni erfolgt getrennt in der Verantwortung durch Studio Consu-
lenza Attuariale G. Ottaviani & Partners. Fiir die HL erfolgt eine perso-
nelle Trennung der Berechnung und Validierung innerhalb der aktuari-
ellen Organisationseinheit und der unabhangigen Beurteilung durch
die verantwortliche Person der Schliisselfunktion.
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In der VHV Gruppe ist ein gruppenweit einheitliches Outsourcing- und
Dienstleister-Management etabliert, das iiber Mindestanforderungen
in Form einer Konzernrichtlinie in allen Versicherungsunternehmen
und in angemessenem Umfang in weiteren Konzernunternehmen um-
gesetzt und ggf. um lokale Besonderheiten auf Gesellschaftsebene
erganzt bzw. angepasst ist.

Die Gesellschaftsrichtlinie definiert unter Beachtung der regulatori-
schen Anforderungen unternehmensindividuelle Handlungsvorgaben
flir alle internen und externen Outsourcing-Sachverhalte. Durch ein-
heitliche Verfahrens- und Qualitatsstandards wird eine risikoadaquate
Steuerung fiir jeden Outsourcing-Sachverhalt hinsichtlich des Um-
fangs und der Kritikalitat sichergestellt. Alle Methoden und Malnah-
men sind stets so gewahlt, dass die Auswirkungen des Outsourcings
auf den Geschaftsbetrieb vollumfanglich analysiert werden und eine
Steigerung des operationellen Risikos vermieden wird.

Unter dem Ziel, eine VerhaltnismaBigkeit zwischen wirtschaftlichen
Interessen, Steuerungsvorgaben und aufsichtsrechtlicher Konformitat
herzustellen, erfolgt eine initiale Klassifizierung von Outsourcing-
Sachverhalten nach Abwégung ihres regelmaBigen Einflusses auf das
Risikoprofil der outsourcenden Gesellschaft sowie etwaiger auf-
sichtsrechtlicher Anforderungen.

Die Steuerung des gesamten Outsourcing-Prozesses erfolgt durch
eine eigene Organisationseinheit anhand eines transparenten und in
sich schliissigen Zyklus, der die Sicherstellung einheitlicher Verfah-
rens- und Qualitatsstandards im Outsourcing-Prozess und die risiko-
addquate Steuerung des Outsourcing-Sachverhalts gewahrleistet. Ein
revisionssicheres, zentrales Outsourcing-Tool unterstiitzt die Durch-
flihrung und Steuerung.

Auftraggeber Auftragnehmer

VHV a.G. VHV solutions
VHV Allgemeine
HL

VHV Holding

Die outsourcende Gesellschaft benennt fiir jeden Outsourcing-Sach-
verhalt einen Risikoverantwortlichen, der die operative Verantwortung
fiir den Outsourcing-Sachverhalt und das Eingehen, Uberwachen und
Steuern der damit verbundenen Risiken tragt. Sofern ein Leistungser-
bringer mehrere Sachverhalte bereitstellt, wird ein tibergeordnet Ver-
antwortlicher festgelegt.Die laufende Risikotberwachung durch den
Risikoverantwortlichen wird erganzt um die gruppenweit durchge-
flihrte Risikoerhebung. Ziel ist die regelmafige Identifikation, Erfas-
sung und Dokumentation aller wesentlichen Risiken. Hiermit wird si-
chergestellt, dass alle relevanten Ausgliederungen in das Risikoma-
nagement und das interne Kontrollsystem eingebunden werden.

Die URCF legt konzernweite Mindestvorgaben fiir die Bewertung von
und den Umgang mit Outsourcing-Risiken fest. Fiir Outsourcing-Sach-
verhalte mit relevanter Waren- und Produktgruppe und potentieller re-
gulatorischer Relevanz erstellt die URCF im Outsourcing-Prozess eine
abschlieBende Stellungnahme.

Zur eindeutigen Ableitung risikoadaquater SteuerungsmalBnahmen
sowie zur Erfiillung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen wird je-
der Outsourcing-Sachverhalt hinsichtlich seines Umfangs und seiner
Kritikalitat fiir den Auftraggeber (outsourcende Gesellschaft) und die
VHV Gruppe bewertet und klassifiziert. Wichtige Ausgliederungen und
IKT-Fremdbezlige mit kritischer oder wichtiger Funktionsunterstiit-
zung gem. DORA werden aufgrund ihrer Bedeutung fir die VHV
Gruppe einer besonderen Steuerungs- und Kontrollintensitat unterzo-
gen.

Nachfolgend sind alle wichtigen Ausgliederungsprozesse der zur VHV
Gruppe gehorenden Versicherungsunternehmen, der VHV solutions,
der VHV Holding sowie der Pensionskasse und der WAVE dargestellt.

Wichtige Auslagerungen Rechtsraum Dienst-
leister

Bestandsverwaltung, Schadenmanagement einschliefilich Deutschland
Schadenbearbeitung in den Sparten

- Kraftfahrtversicherung

- Sachversicherung

- Haftpflichtversicherung

- Unfallversicherung

Bestandsverwaltung in der Sparte Technische Versicherung

Bestandsverwaltung in der Sparte Lebensversicherung
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VHV a.G.
VHV Allgemeine
HL

Pensionskasse der VHV-Versicherungen

VHV digital development

Versicherungstechnische Services

Dienstleistungen der Informatik

Deutschland

VHV Holding
WAVE
VHV a.G. WAVE Management Vermodgensanlage und Vermdgensverwaltung Deutschland
VHV Allgemeine
HL
VAV
VHV Holding
Pensionskasse der VHV-Versicherungen
VHV Allgemeine VHV a.G. Rechnungswesen einschlieRlich der Teilfunktionen Deutschland
Bilanzierung, Steuern und Riickversicherung,
HL
Versicherungstechnischer Zahlungsverkehr
VHV Holding einschlieRlich Mahnwesen
VHV solutions Teilauslagerungen der Funktionen:
- Risikomanagement
WAVE - Compliance
- Interne Revision
Pensionskasse der VHV-Versicherungen
VHV Allgemeine VHV a.G. Teilauslagerungen der Funktionen: Deutschland
- Risikomanagement
HL - Compliance (1)
- Interne Revision
VHV Holding
Pensionskasse der VHV-Versicherungen
VHV a.G. VHV Holding Vertrieb Deutschland

VHV Allgemeine
HL

VHV solutions
WAVE

Pensionskasse der VHV-Versicherungen
VHV a.G.

VHV a.G.
VHV Allgemeine

HL
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VHV Allgemeine

Microsoft Ireland Operations Limited

Beteiligungsmanagement

Vergabe und Verwaltung aller grundpfandrechtlich

gesicherten Kredite fir die HL

Nicht standardisierte Vertragsverwaltung,

Schadenbearbeitung und Schadenmanagement

Cloud-Dienstleistung

Deutschland

Irland



Pensionskasse der VHV-Versicherungen
VHV a.G.

VHV Allgemeine
HL

Pensionskasse der VHV-Versicherungen
HL

VAV

VAV

VAV

VHYV Italia Assicurazioni S.p.A.

VHV ltalia Assicurazioni S.p.A.

VHV ltalia Assicurazioni S.p.A.

VHV ltalia Assicurazioni S.p.A.
VHV Italia Assicurazioni S.p.A.
VHV Italia Assicurazioni S.p.A.
VHYV Italia Assicurazioni S.p.A.

VHYV Italia Assicurazioni S.p.A.

Pensionskasse der VHV-Versicherungen
VHV a.G.

VHV Allgemeine
HL

Pensionskasse der VHV-Versicherungen
VHV Allgemeine

VHV a.G.
VHV Allgemeine

HL

Amazon Web Services EMEA SARL

Amazon Web Services Inc.

Zeitsprung GmbH

VHV Allgemeine Versicherung AG
Guy Carpenter & Company GmbH
Carl Schréter GmbH

ITAS Istituto Trentino Alto Adige per

assicurazioni Societa mutua di assicurazioni

ATUM SR.L.

S.LA.SPA.

Studio Consulenza Attuariale G.
Ottaviani & Partners

InterEurope AG European Law Service
ARAG SE
Ima Servizi Societa’ Consortile a

Responsablita’ Limitata
Simcorp Italiana S.r.l.

HC
Kyndryl Deutschland GmbH

Sunlight Assurance SAS

Snowflake Computing Netherlands B.V.

Cloud-Dienstleistung Luxemburg

USA

Maklerkommunikation Deutschland

Versicherungsmathematische Funktion Deutschland

Datenanalyse fiir Rickversicherungseinkauf Deutschland

Mehrfachagent Osterreich
Bereitstellung von ITAS-Legacy-IT-Services Italien
Bereitstellung einer Cloud fiir das WISE-Portfolio und die Italien

Schadensmeldesysteme. Geschaft TRATON

Bereitstellung einer Cloud fiir JMIL, CLEVER und PORTAL zur Italien
Verwaltung des Versicherungsportfolios und der Schadens-

falle. Bereitstellung einer Cloud fiir den OMNIA-Service zur
Verwaltung von Agenturen

Bereitstellung von Dienstleistungen im Bereich der versiche-  Italien
rungsmathematischen Funktion

Erbringung von Dienstleistungen im Bereich Forderungs- Deutschland

management im Zusammenhang mit dem TRATON-Geschaft

Dienstleistung Schadenmanagement - Deutschland

Rechtsschutzversicherung

Dienstleistung Schadenmanagement - Italien
Assistanceversicherung

Bereitstellung von IT-Dienstleistungen im Zusammenhang mit Italien
der SOFIA-Anwendung und Bereitstellung von Dienstleistungen
im Bereich der Vermdgensbuchhaltung

Leistungsprozess / Bestandsverwaltung Deutschland

Bereitstellung der Infrastruktur fiir den IBM-Grorechner, den  Deutschland
Betrieb der Infrastruktur, sowie den Betrieb der eingesetzten
IBM-Komponenten (MQ, CICS und DB2)

Bereitstellung aller Aufgaben eines Bestandsfiihrungssystem  Frankreich
entlang der Wertschopfungskette fiir die
Niederlassung der VHV Allgemeine in Frankreich

Einflihrung der SaaS Datenbank Snowflake Niederlande

B.8 SONSTIGE ANGABEN

Weitere zu verdffentliche Informationen liegen nicht vor.
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Die folgenden Ausfiihrungen sind aus Gruppensicht formuliert. Ab-
weichend hierzu wird in Einzelféllen die Sichtweise auf einzelne
Rechtstrager erweitert, wenn sich die Ausfiihrungen auf diese be-
schranken oder wenn sie von besonderer Relevanz fiir das Gruppenri-
sikoprofil sind.

C.1 VERSICHERUNGSTECHNISCHES RISIKO

Risikoexponierung

Das versicherungstechnische Risiko war zum Stichtag per
31.12.2025 eines der wesentlichen Risiken, denen die VHV Gruppe
ausgesetzt ist. Es bezeichnet das Risiko, dass bedingt durch Zufall,
Irrtum oder Anderung der tatsachliche Aufwand fiir Schaden und
Leistungen vom prognostizierten Aufwand abweicht.

Die VHV Gruppe betreibt sowohl Nichtlebensversicherungs- als auch
Lebensversicherungsgeschaft. Origindres Krankenversicherungsge-
schaft wird von der VHV Gruppe nicht betrieben. Allerdings fallen die
durch die VHV Gruppe betriebene Unfallversicherung und Berufsunfa-
higkeitsversicherung unter diesen Solvency II-Geschaftsbereich. Je
nach Art der Verpflichtungen erfolgt die Bewertung der Risiken entwe-
der nach Art der Nichtlebensversicherung oder nach Art der Lebens-
versicherung.

Das nichtlebensversicherungstechnische Risiko wird nachfolgend in
das Pramien-, Reserve-, Storno-und Katastrophenrisiko unterteilt. Un-
ter dem Pramienrisiko wird das Risiko verstanden, dass (abgesehen
von Katastrophen) die Versicherungspramien nicht ausreichen, um
kiinftige Schadenzahlungen, Provisionen und sonstige Kosten zu de-
cken. Unter dem Reserverisiko wird das Risiko verstanden, dass die
versicherungstechnischen Riickstellungen nicht ausreichen, um die
kiinftigen Schadenzahlungen fiir noch nicht abgewickelte oder noch
nicht bekannte Schaden vollstandig zu begleichen. Reserverisiken
konnen sich insbesondere durch nicht vorhersehbare Schadentrends
infolge veranderter Rahmenbedingungen, von Anderungen in der me-
dizinischen Versorgung sowie von gesamtwirtschaftlichen Faktoren,
wie bspw. der Inflation, ergeben, die sich erheblich auf das Abwick-
lungsergebnis auswirken konnen. Das Katastrophenrisiko bezeichnet
das Risiko, das sich daraus ergibt, dass der tatsachliche Aufwand fiir
Katastrophenschaden von dem in der Versicherungspramie kalkulier-
ten Anteil abweicht. Dabei kann das Katastrophenrisiko in Form von
Naturkatastrophen und sogenannten ,von Menschen verursachten”
Katastrophen auftreten.
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Bei den Katastrophenrisiken der Nichtlebensversicherung besteht fiir
die VHV Gruppe im Wesentlichen das Risiko aus Naturkatastrophen
gegeniiber Hagel, Sturm, Uberschwemmung und Erdbeben (insbeson-
dere Tiirkei), sowie aus von Menschen verursachten Katastrophen in
den Sparten Kautionsversicherung und Haftpflichtversicherung. Das
Stornorisiko bezeichnet das Risiko sinkender Ertrage durch die Been-
digung profitabler Versicherungsvertrage durch den Versicherungs-
nehmer.

Das Pramien- und Reserverisiko ist das grofte Risiko der VHV
Gruppe und entstammt schwerpunktméaBig den gezeichneten Ge-
schéftsbereichen Kraftfahrzeughaftpflichtversicherung, Allgemeine
Haftpflichtversicherung und Sonstige Kraftfahrtversicherung. Diese
Geschaftsbereiche hatten zum Stichtag per 31.12.2025 einen Anteil
von 81,8 % am gesamten risikoexponierten Pramien- und Reservevo-
lumen im Versicherungsbestand der VHV Gruppe. Die Anteile der ge-
nannten Geschaftsbereiche konnen der folgenden Tabelle entnom-
men werden.

Geschiéftsbereiche Anteil an den Anteil an den ge-
gesamten Pré- samten versiche-
mien, die gegen- rungstechnischen
iiber dem Prami- Riickstellungen,
enrisiko expo-  die gegeniiber dem
niert sind Reserverisiko ex-

poniert sind

Kraftfahrzeughaftpflichtversicherung 31,2% 328%

Allgemeine Haftpflichtversicherung 22,3% 83 %

Sonstige Kraftfahrtversicherung 24,1 % 46,7 %

librige Geschaftsbereiche 22,5% 122 %

Diese Volumina haben maRgeblichen Einfluss auf die Solvenzkapital-
anforderung fiir das nichtlebensversicherungstechnische Risiko.



Zu den lebensversicherungstechnischen Risiken zdhlen die biometri-
schen Risiken sowie das Storno-, Kosten- und Katastrophenrisiko.
Diese treten in der VHV Gruppe bei der HL, der Pensionskasse und
den Rentenbestanden in der Haftpflicht- und Unfallversicherung der
VHV Allgemeine auf. Unter biometrischen Risiken werden samtliche
Risiken verstanden, die unmittelbar mit dem Leben einer versicherten
Person verknlipft sind. Diese umfassen das Sterblichkeits-, Langlebig-
keits- und Invaliditatsrisiko. Das Kostenrisiko besteht darin, dass die
tatsachlichen Kosten die erwarteten Kosten ubersteigen. Das Storno-
risiko wird unter Solvency Il mittels verschiedener Szenarien ermittelt,
die Verdanderungen des Versicherungsnehmerverhaltens beriicksichti-
gen. Betrachtet werden Szenarien mit einem Stornoanstieg, mit ei-
nem Stornoriickgang, sowie mit einmaligen Schockereignisse, bei de-
nen es nur kurzfristig zu einem Stornoanstieg kommt. Das Katastro-
phenrisiko in der Lebensversicherung besteht hauptsachlich in dem
Auftreten einer Pandemie mit erhchten Sterblichkeits- und Invalidisie-
rungsraten. Hierdurch kdnnte es zu einer unerwartet hohen Anzahl
von Versicherungsfallen kommen.

Das lebensversicherungstechnische Risiko entstammt schwerpunkt-
maBig aus dem Bestand an Risikolebensversicherungen der VHV
Gruppe. Dies verdeutlicht die folgende Bestandsiibersicht:

Versicherungsbestand Lebensversi- Anzahl Anteil
cherung zum 31.12.2025 Vertrage
Kapitallebensversicherungen 164.167 13,6 %
Rentenversicherungen 78.924 6,5%
davon klassisch 72.755

davon fondsgebunden 6.169
Risikolebensversicherungen 841.552 69,8 %
Invaliditatsversicherungen

(Haupt- und Zusatzversicherungen) 117.805 9,8 %
Sonstige Versicherungen 2.808 02%

Gemal den Risikomodellen wird das lebensversicherungstechnische
Risiko durch das sogenannte Massenstornorisiko dominiert, welches
grundsétzlich als wesentlich eingeschatzt wird. Das Stornorisiko wird
flr die Lebensversicherung in der Standardformel unter Solvency Il
tendenziell liberschatzt. Der Bestand an Lebensversicherungen der
VHV Gruppe wies im Berichtszeitraum einen hohen Anteil an Risikole-
bensversicherungen auf. Diese dienen der Absicherung von Sterblich-
keitsrisiken und hieten daher auch bei einem Zinsanstieg keinen wirt-
schaftlichen Anreiz fiir die Stornierung durch die

Versicherungsnehmer. Die Stornoquote der HL lag zudem deutlich
unter dem Marktdurchschnitt und wurde laufend anhand von Be-
standsbewegungs- und Leistungsstatistiken und iiber das Limitsys-
tem Uberwacht und berichtet.

Das Katastrophenrisiko in der Lebensversicherung war nach Risikom-
inderungseffekten nicht wesentlich. Auch die biometrischen Risiken
waren unter Berlicksichtigung der Risikosteuerungsmalinahmen nicht
wesentlich.

Das krankenversicherungstechnische Risiko entstammt einerseits
dem Bestand an Versicherungen zur Arbeitskraftabsicherung sowie
der Unfallversicherung im Bereich der Nichtlebensversicherung. Die
Exponierung aus dem krankenversicherungstechnischen Risiko war
im Berichtszeitraum unwesentlich.

Das versicherungstechnische Risiko der VHV Gruppe wird fir die Er-
mittlung der Solvenzkapitalanforderung mit der Standardformel be-
stimmt. Hinsichtlich der Ergebnisse wird auf Kapitel E.2 verwiesen.
Darliber hinaus werden die Risiken unternehmensindividuell bei der
Ermittlung des Gesamtsolvabilitatsbedarfs bewertet. Erganzend wer-
den die versicherungstechnischen Risiken mit folgenden Instrumen-
ten bewertet:

e Riickversicherungsbedarfsermittlung u.a. mittels stochastischer
Modelle

e  Berechnung von unternehmensspezifischen Parametern zur Er-
mittlung des Gesamtsolvabilitatsbedarfs und zur Uberpriifung
der Annahmen der Standardformel im Pramien- und Reserveri-
siko

e Durchfiihrung von Sensitivitdtsanalysen bei der Berechnung der
versicherungstechnischen Riickstellungen (z.B. Uberinflations-
szenarien, unterschiedliche Sicherheitsniveaus der Reservebe-
wertung)

e Sterblichkeitsuntersuchungen zur laufenden Uberpriifung der
Annahmen fir die Ermittlung des Gesamtsolvabilitatsbedarfs
sowie der Annahmen der Standardformel

e Invaliditdtsuntersuchungen zur laufenden Uberpriifung der An-
nahmen fiir die Ermittlung des Gesamtsolvabilitdtsbedarfs so-
wie der Annahmen der Standardformel

e Analysen der VMF zur Angemessenheit der versicherungstechni-
schen Riickstellungen unter Solvency Il zur Sicherstellung einer
ausreichenden Reservierung

e  systemunterstiitzte Weiterentwicklung der Risikomodelle zur
Verbesserung der Tarifierung und des aktuariellen Monitorings
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Die verwendeten Instrumente zur Risikobewertung sind angemessen.
Im Berichtszeitraum gab es keine wesentlichen Anderungen der Be-
wertungsinstrumente.

Risikokonzentration

Die VHV Gruppe zeichnet versicherungstechnische Risiken schwer-
punktmafig in Deutschland. Durch den deutschlandweiten Vertrieb
uiber Vermittler sind sowohl der Fahrzeugbestand als auch die Versi-
cherungssummen im Sachgeschaft der VHV Gruppe groBflachig tber
Deutschland verteilt, sodass die VHV Gruppe gegeniiber Elementarge-
fahren diversifiziert ist. Zur zusatzlichen Reduktion der Abhangigkeit
von sowohl der volkswirtschaftlichen Entwicklung als auch der Ent-
wicklung der wesentlichen Markte in Deutschland wird eine Auswei-
tung des auslandischen Erst- und Riickversicherungsgeschaftes an-
gestrebt.

Im gewerblichen Bereich der Nichtlebensversicherung ist die VHV
Gruppe auf die Baubranche fokussiert. Diese hat fiir die VHV Gruppe
traditionell eine hohe Bedeutung. Dadurch besteht grundsatzlich eine
Abhangigkeit von der Baukonjunktur. Diesem Risiko begegnet die
VHV Gruppe mit einer stetigen Bestandsbearbeitung (Sanierungen,
Schadenfallkiindigungen etc.).

Eine weitere Konzentration besteht im Nichtlebensversicherungsge-
schaft hinsichtlich des hohen Geschaftsvolumens in den Kraftfahrt-
Geschaftsbereichen. Um die Abhéngigkeit von den Kraftfahrt-Ge-
schaftsbereichen zu reduzieren, strebt die VHV Gruppe ein iberpro-
portionales Wachstum in den Geschéftsbereichen Allgemeine Haft-
pflichtversicherung, Feuer- und Sachversicherung (inklusive der Tech-
nischen Versicherung), Kredit- und Kautionsversicherung sowie der
Einkommensersatzversicherung an.

Risikokonzentrationen durch Naturkatastrophen bestehen im betrie-

benen Versicherungsgeschaft durch das Erdbebenrisiko in der Tiirkei
sowie Kumulgefahren in Deutschland. Diese werden regelméfig ana-
lysiert und durch den Einkauf von Riickversicherung gemindert.

Im Lebensversicherungsgeschéft bestehen grundsétzlich Kumulrisi-
ken durch Pandemie- oder regionale Epidemieereignisse. Innerhalb
Deutschlands ist das Portfolio allerdings regional gut diversifiziert.
Zudem konnen die iiber Szenarioanalysen simulierten Auswirkungen
uber Risikosteuerungsmafnahmen wesentlich reduziert werden.
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RisikosteuerungsmafBnahmen und Risikominderungstech-
niken

Das versicherungstechnische Risiko wird in der Nichtlebensversiche-
rung durch den gezielten Einsatz von Riickversicherung gemindert.
Das Riickversicherungsprogramm wird mit dem Ziel festgelegt, Spit-
zenrisiken zu kappen und das versicherungstechnische Risiko bis auf
einen akzeptablen Selbstbehalt zu reduzieren. Dem Einkauf der Riick-
versicherungsstruktur liegen regelméaBig durchgefiihrte Analysen zur
potenziellen Auswirkung von Grof3-, Kumul- und Frequenzschaden zu-
grunde. Diese werden auf Basis der aktuellen Versicherungsbestande
analysiert. Die Riickversicherungsbedarfsermittiung orientiert sich
grundsatzlich am 200 Jahresereignis. Die VMF gibt mindestens jahr-
lich eine Stellungnahme zur Angemessenheit der Riickversicherungs-
vereinbarungen ab. Zusatzlich gibt die URCF eine Stellungnahme zu
dem Riickversicherungsprogramm ab. Beziiglich der Riickversiche-
rungspartner legt die VHV Gruppe Anforderungen an die Soliditat fest
und achtet auf die Vermeidung von Konzentrationen bei einzelnen
Riickversicherungsgruppen.

Das Pramienrisiko wird zusatzlich zur Rickversicherung durch den
Einsatz versicherungsmathematischer Verfahren bei der Tarifkalkula-
tion sowie der Beriicksichtigung von entsprechenden Zuschldagen ge-
mindert. Die Tarifierung der Pramien erfolgt auf Basis einschldgiger
versicherungsmathematischer Methoden. Die VMF (iberpriift diese re-
gelmafig. Des Weiteren wird die Einhaltung wesentlicher Zeichnungs-
und Annahmerichtlinien durch ein etabliertes Controllingsystem unab-
hangig Uberwacht. Zudem erfolgt regelméfig eine Beurteilung der
Zeichnungs- und Annahmepolitik durch die VMF. Durch eine laufende
Uberwachung der Schadenaufwendungen werden Veranderungen im
Schadenverlauf zeitnah erkannt, sodass bei Bedarf Manahmen ein-
geleitet werden konnen. Das Pramienrisiko wird zusammen mit dem
Katastrophenrisiko jahrlich in stochastischen Analysen zur Aktiv-Pas-
siv-Steuerung durch die URCF und die VMF untersucht. Durch den Ri-
sikoausgleich im Kollektiv und die Risikodiversifikation zwischen den
Geschaftsbereichen ergab sich bei den Schadenquoten auf Gesamt-
ebene eine geringe zufallsbedingte Streuung. Zuséatzlich bestehen
Schwankungsriickstellungen, durch die versicherungstechnische
Schwankungen im Zeitverlauf ausgeglichen werden kdnnen.

Das Reserverisiko wird durch eine konservative Reservierungspolitik
begrenzt und die Wahrscheinlichkeit von Abwicklungsverlusten redu-
ziert. Darliber hinaus werden Spatschadenriickstellungen fiir bereits
eingetretene, aber noch unbekannte Schaden gebildet. Die Abwick-
lung wird zudem fortlaufend tiberwacht und Erkenntnisse daraus bei
der Ermittlung der versicherungstechnischen Riickstellungen ein-
schlieRlich der erforderlichen Spatschadenriickstellungen bertick-



sichtigt. Das Abwicklungspotenzial der Schadenriickstellungen wird
zusatzlich von der VMF {iberwacht.

Das nichtlebensversicherungstechnische Risiko wurde vor dem Hin-
tergrund der Schadeninflation und der hohen Unsicherheit in Bezug
auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland und im Eu-
roraum im Berichtszeitraum laufend u.a. durch Stresstests und Sze-
narioanalysen Uberwacht und analysiert. Des Weiteren wurde die Aus-
kémmlichkeit der Beitrdge segmentspezifisch fiir das Neugeschaft
und den Bestand intensiv beobachtet und gesteuert. Gleichzeitig wur-
den die Neugeschafts- und Schadenerwartungen bei der Tarifierung
berlicksichtigt. Dariiber hinaus wurden in der Schadenreservierung
sowohl nach HGB als auch nach Solvency Il die Inflationserwartungen
berlicksichtigt.

Das Pramien- und Reserverisiko wird zusatzlich anhand von soge-
nannten unternehmensspezifischen Parametern durch die URCF be-
wertet. Hierbei werden die Schwankung des ckonomischen Abwick-
lungsergebnisses (Reserverisiko) sowie die der Endschadenquoten
(Pramienrisiko) analysiert.

Dem Katastrophenrisiko wird neben einer angemessenen Berlicksich-
tigung in der Tarifkalkulation insbesondere durch die 0. g. Riickversi-
cherungsdeckung gegen Naturgefahren begegnet, in der das Kumulri-
siko aus Elementarschaden abgesichert wird.

Auch in der Lebensversicherung bestehen fiir die Zeichnung von Risi-
ken Zeichnungs- und Annahmerichtlinien, deren Einhaltung durch die
unabhéangige VMF Uberwacht wird.

Bei der Kalkulation werden zum Teil unternehmensindividuelle Tafeln
flir Sterbe- und Invalidisierungswahrscheinlichkeiten verwendet.
Schwankungszuschldge und Anderungsrisiken werden gemaR DAV-
Herleitung ermittelt. Fir Rentenversicherungen werden die von der
DAV verdffentlichten Sterbetafeln verwendet. Zur Uberpriifung der
Angemessenheit der Berechnung werden laufend Bestandsstatistiken
ausgewertet und weitere Untersuchungen aufbauend auf der Gewinn-
zerlegung vorgenommen und ggf. gegensteuernde MaBnahmen ein-
geleitet. Ab einer definierten GroBenordnung werden individuelle bio-
metrische Risiken mit Todesfall- oder Invaliditatsleistungen durch
Riickversicherungslosungen beschrankt.

Das Kostenrisiko wird laufend (u. a. im Rahmen der Gewinnzerle-
gung) iiberwacht und Uber ein effektives Kostenmanagement unter
Beriicksichtigung von Inflationsannahmen gesteuert.

Es wurden keine Risiken an Zweckgesellschaften tibertragen und es
bestand keine Exponierung aufgrund auBerbilanzieller Verpflichtun-
gen.

Risikosensitivitat

Die Risikosensitivitat des Nichtlebensversicherungsgeschafts ist
durch die hohe Risikodiversifikation zwischen den Geschaftsberei-
chen gering.

Die Risikosensitivitat der VHV Gruppe wird regelmaBig mittels Stress-
tests und Szenarioanalysen auf Ebene der Versicherungsunterneh-
men untersucht. Der Fokus liegt hierbei auf Ereignissen mit potenziell
wesentlichen Auswirkungen. In der Nichtlebensversicherung konnen
aufgrund des betriebenen Geschaftes Elementarereignisse zu we-
sentlichen Auswirkungen fiihren. Im Bereich der Kredit- und Kautions-
versicherung kann u.a. ein wirtschaftlicher Abschwung zu einer Zu-
nahme der Insolvenzen fiihren. Ein weiteres Risiko besteht im Ausfall
der Riickversicherung, insbesondere der Riickversicherung gegeniiber
Elementargefahren. Aufgrund der langen Abwicklungsdauer inshe-
sondere in der Haftpflichtversicherung kann sich eine Uberinflation
ebenfalls nachteilig auf die VHV Gruppe auswirken.

Pandemiestresstest

Der Pandemiestresstest bildet potenzielle Auswirkungen eines pan-
demischen Ereignisses einschlieBlich der Folgewirkungen mit wirt-
schaftlichen Auswirkungen ab. Dem Stresstest lagen im aktuellen Be-
richtsjahr die folgenden Annahmen zugrunde:

e Marktrisiko:
Der Stresstest berlicksichtigte die parallelen Auswirkungen in-
folge eines Einbruchs der Aktienkurse, Spreadausweitungen so-
wie erhdhten Volatilitaten.

e  Lebensversicherungstechnisches Risiko:
In der Lebensversicherung fiihrte der Stresstest zu einer erhoh-
ten Sterblichkeit im Bestand sowie einem erhohten Storno (Mas-
senstorno auf alle Tarife) aufgrund der insgesamt schwierigeren
wirtschaftlichen Situation. Zusétzlich stiegen in dem Szenario
die Kosten an.

¢ Nichtlebensversicherungstechnisches Risiko:
Der Stresstests beriicksichtigte die Auswirkungen erhohter
Schadenzahlungen in der Kautionsversicherung infolge vermehr-
ter Insolvenzen und Inanspruchnahmen.
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Die VHV Gruppe zeigte hierbei ein robustes Bild. Der Pandemiestress-
test war wesentlich und flihrte zu einem Riickgang der Eigenmittel
um TEUR 340.962 und des SCR um TEUR 25.908. Im Ergebnis sank
die Bedeckungsquote bezogen auf den Stichtag per 31.12.2025 um
13 %, und lag weiterhin auf einem hohen Niveau von {iber 200 %.

Klimastresstest

Um die zunehmende Relevanz von Nachhaltigkeitsrisiken, deren Cha-
rakteristika sowie mogliche Auswirkungen auf das eigene Geschaft
angemessen zu beriicksichtigen, wurden auch im aktuellen Berichts-
jahr unterjahrig Klimastresstests per 31.12.2024 durchgefiihrt und
analysiert. Diese umfassten auch Betrachtungen zu einem zukdinfti-
gen Stichtag in 30 Jahren. Die Stresstests sollen die Widerstandsfa-
higkeit der VHV Gruppe infolge von physischen und transitorischen
Risiken in unterschiedlichen Klimaszenarien darlegen. Dabei wurden
die Auswirkungen insbesondere auf die folgenden Risikokategorien
betrachtet:

¢ Nichtlebensversicherungstechnisches Risiko:
Fir die unterschiedlichen Klimaszenarien wurden fiir die Gefah-
ren Hagel und Uberschwemmung Klimastresstests durchge-
fuhrt.

e Lebensversicherungstechnisches Risiko:
Fir die unterschiedlichen Klimaszenarien wurden jahrliche An-
passungen der biometrischen Rechnungsgrundlagen (Sterblich-
keit, Invaliditat, Dread Disease und Reaktivierung) verwendet.

e  Marktrisiko:
Bei der Berechnung des Marktrisikos wurden fiir die einzelnen
Klimaszenarien sowohl die transitorischen als auch physischen
Risiken modelliert und in Form sogenannter Klimakosten auf
Einzeltitelebene quantifiziert.

e  Strategisches Risiko:
Im Rahmen einer durchgefiihrten Bestandsanalyse mit ausge-
wahlten Fachbereichen wurden magliche transitorische Risiken
(u.a. politische und regulatorische Risiken sowie Technologieri-
siken) identifiziert und beriicksichtigt.

Die Auswirkungen der durchgefiihrten Klimastresstests waren fiir die
VHV Gruppe nicht wesentlich.
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Stresstests und Szenarioanalysen Nichtlebensversiche-
rung

Zusammenfassend wurden in der Nichtlebensversicherung folgende
Stresstests und Szenarioanalysen durchgefiihrt:

¢  Regionale Hagelszenarien
Analyse der Auswirkungen von unterschiedlichen regionalen Ha-
gelereignissen (u. a. 50 % der im Bundesland Berlin zugelasse-
nen und bei der VHV Allgemeine versicherten PKW werden durch
ein einziges Hagelereignis beschadigt) unter Berlicksichtigung
der aktuellen Riickversicherungsstruktur hinsichtlich Wesentlich-
keit

e  Elementarkumulereignisse
Analyse der Auswirkungen eines Eintritts von fiinf Elementar-Ku-
mulschadenereignissen mit einem Schadenaufwand von je
TEUR 10.000 in der Kraftfahrzeug-Kaskoversicherung unter Be-
riicksichtigung der aktuellen Rickversicherungsstruktur hin-
sichtlich Wesentlichkeit

e Haufung von Kraftfahrthaftpflichtschaden
Analyse der Auswirkungen eines Eintritts von zehn Kraftfahrt-
haftpflichtschaden mit einem Aufwand von je TEUR 5.000 unter
Beriicksichtigung der aktuellen Rickversicherungsstruktur hin-
sichtlich Wesentlichkeit

e  Stresstests in der Kredit- und Kautionsversicherung
Analyse der Auswirkungen eines Eintritts von Insolvenzen der
zwolf grofiten Kunden der VHV Allgemeine. Weiterhin wurden
Stresstests durchgefiihrt, die unterstellen, dass es sowohl zu
mehr Insolvenzen kommt als auch zu einem hoheren Anteil an
Inanspruchnahmen.

e Ausfall von Riickversicherern zur Bewertung des maximalen
Exposures bei Ausfall
Analyse des maximalen Exposures, dass bei Ausfall eines Riick-
versicherers in Kombination mit hohen Bruttoschadenszenarien
entstehen kann

e Uberinflation
Auswirkungen einer Uberinflation von 3 % der Schadenriickstel-
lungen auf die Bedeckungsquote



e  Uberinflation Revers
Bei diesem reversen Stresstest der VHV Allgemeine wird die
Uberinflation der Schadenriickstellungen gesucht, die bei an-
sonsten unveranderten Parametern zu einer Bedeckungsquote
von 100 % unter Solvency Il flihren wiirde.

e  Reverse Stresstest Tiirkei
Bei diesem Reverse Stresstest wird jeweils eine (absolute) Erho-
hung der Schadenreserven der VHV Re und VHV Allgemeine Si-
gorta ermittelt, welche bei ansonsten unveranderten Parametern
zu einer sogenannten Kapitaladaguanzquote (Capital Adequacy
Ratio) von 115 %, 100 %, 70 % und 33 % gemal der tiirkischen
Regulatorik fiihrt. Die Kapitaladaguanzquote ist dabei das mit
den entsprechenden lokalen Vorschriften ermittelte Verhaltnis
von Eigenmitteln (Equity) zu einer aus verschiedenen Risikokom-
ponenten berechneten Kapitalanforderung (Required Equity).

Die VHV Gruppe zeigte hierbei ein robustes Bild. Die Risikotragfahig-
keit war auch unter Stressbedingungen nicht gefahrdet. Die betrach-
teten Hagelszenarien, Elementarkumulereignisse sowie die Haufung
von Kraftfahrthaftpflichtschaden hatten unter Beriicksichtigung der
Rickversicherungsentlastung unwesentliche Auswirkungen. Die ana-
lysierten Extremszenarien in der Kredit- und Kautionsversicherung
waren wesentlich. Die Bedeckungsquote der VHV Gruppe verblieb be-
zogen auf den Stichtag per 31.12.2025 allerdings auch in diesen Sze-
narien auf einem weiterhin hohen Niveau von tiber 200 %.

Das im Rahmen des Riickversichererausfalls ermittelte maximale Ex-
posure war wesentlich. Da der weit iberwiegende Teil der in der Un-
tersuchung beriicksichtigten Riickversicherer liber ein Mindestrating
von A+ oder besser verfiigt bzw. Besicherungen stellt, wird ein Ausfall
als unwahrscheinlich angenommen.

Das betrachtete Schaden-Inflationsszenario mit einer dauerhaften
Uberinflation von 3 % war wesentlich und fiihrte zu einem Riickgang
der Bedeckungsquote bezogen auf den Stichtag per 31.12.2025 von
43 %-Punkten. In diesem Szenario sanken die Eigenmittel um TEUR
392.607, wahrend das SCR um TEUR 206.206 anstieg.

Stresstests und Szenarioanalysen Lebensversicherung

In der Lebensversicherung wird die Risikosensitivitédt ebenfalls regel-
maBig mittels Stresstests und Szenarioanalysen untersucht. Auf-
grund des hohen Anteils an biometrischen Versicherungen kann eine
Zunahme der Sterblichkeit und Invalidisierung wesentliche Auswir-
kungen auf die VHV Gruppe haben. Aus diesem Grund wurde fir die

HL ein Stresstest zur Biometrie (Erhohung Best-Estimate-Annahmen
fiir die Sterblichkeit und Invalidisierung und Dread-Disease-Eintritts-
wahrscheinlichkeit) durchgefiihrt.

Der Stresstest zur Biometrie war fiir die HL nicht wesentlich und
flihrte zu einem Riickgang der Bedeckungsquote bezogen auf den
Stichtag per 31.12.2025 um 3 %-Punkte. Die Eigenmittel sanken um
TEUR 15.511, das SCR um TEUR 1.407.

Weitere Analysen

Dariiber hinaus wurden durch Sensitivitatsanalysen in den Risikomo-
dellen die Auswirkungen von Veranderungen untersucht. Die gewon-
nenen Erkenntnisse flossen in Entscheidungen bei der Unterneh-
menssteuerung ein.

Im Berichtsjahr wurde im Rahmen des Gesetzes fur ein steuerliches
Investitionssofortprogramm zur Starkung des Wirtschaftsstandorts
Deutschland eine stufenweise Senkung der Korperschaftssteuer ab
2028 von 15 % auf 10 % beschlossen. Dies flihrte bereits im Berichts-
jahr in Abhangigkeit vom Umkehrzeitpunkt der Bewertungsunter-
schiede bilanzieller Positionen zu einem Riickgang der latenten Steu-
ern und ihrer risikomindernden Wirkung in der Solvabilitatsbeurteilung
der deutschen Gesellschaften und der VHV Gruppe.

Bezogen auf die gesetzliche Solvenzkapitalanforderung gab es im Be-
richtszeitraum keine wesentlichen Veranderungen.
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C.2 MARKTRISIKO

Risikoexponierung

Das Marktrisiko bezeichnet die Risiken eines Verlustes oder einer
nachteiligen Veranderung der Vermdgens- und Finanzlage, die sich di-
rekt oder indirekt aus Schwankungen in der Hohe und in der Volatilitat
der Marktpreise fiir die Vermogenswerte, Verbindlichkeiten und fiir
auBerbilanzielle Finanzinstrumente ergeben. Das Marktrisiko der VHV
Gruppe besteht insbesondere aus dem Aktien-, dem Immobilien- und
dem Zinsanderungsrisiko.

Das Aktienrisiko resultiert im Wesentlichen aus den Anlagen in Pri-
vate und Infrastruktur Equity sowie den gehaltenen Beteiligungen. Zur
Begrenzung der Risiken aus Anlagen in Private und Infrastruktur
Equity wird auf Direktinvestitionen in einzelne Zielunternehmen ver-
zichtet. Dem hingegen ist lediglich der einfach indirekte Zugangsweg
zuldssig. Des Weiteren wird der Erfolg der Anlage durch die sorgsame
Auswahl eines geeigneten Managers gefdrdert. Wahrend des Anlage-
prozesses wird die Rentabilitat der Anlage fortlaufend gepriift. Dazu
gehdren die Beriicksichtigung einer vierteljahrlich aktualisierten Be-
wertung, die Uberpriifung der erzielten Rendite sowie eine Einbezie-
hung von Private- und Infrastruktur-Equity-Anlagen bei Stresstests
und Szenarioanalysen. Des Weiteren wird die Einhaltung der aus der
strategischen Kapitalanlageallokation fiir Private und Infrastruktur
Equity resultierenden Quote fortwahrend gepriift.

Die Marktrisiken aus Beteiligungen werden laufend im Rahmen des
aktiven Beteiligungsmanagements und -controllings, welche die we-
sentlichen Risiken erfassen, iberwacht.

Weitere Marktrisiken resultieren aus dem iiber Fonds gehaltenen Im-
mobilienbestand durch sinkende Marktwerte infolge einer Immobili-
enkrise sowie durch Leerstande und damit einhergehende Mietaus-
falle. Die Risiken von Marktwertverlusten aus Immobilien werden im
Rahmen von Stresstests analysiert.

Im Rahmen der strategischen Kapitalanlageallokation werden Quoten
festgelegt. Die daraus resultierenden Limite werden taglich gepriift.
Anlagen in Immobilien sind mit Ausnahme von eigengenutzten Immo-
bilien ausschlieBlich Giber Fonds zu tatigen. Die entsprechenden Im-
mobilienfonds werden grundsatzlich auf Deutschland ausgerichtet.
Zur Begrenzung des Risikos aus Immobilien fiihren die jeweiligen ex-
ternen Immobilienmanager sowie die internen Verantwortlichen fort-
laufende Marktbeobachtungen durch. Anhand der individuellen Anla-
gekriterien (z. B. Region, Segment, Volumen, Rendite) erfolgt
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stets eine Vorauswahl geeigneter Objekte. Diesem folgt ein Due-Dili-
gence-Prozess, in welchem in der Regel zusatzliche weitere externe
Sachverstandige eingebunden werden, um die Attraktivitat des Objek-
tes aus zahlreichen Blickwinkeln zu analysieren. Aus dem direkten
Immobilienbestand besteht aufgrund der konzerninternen Vermietung
kein wesentliches Risiko.

Ein weiterer Teil des Marktrisikos bezeichnet das Zinsanderungsri-
siko, das aus nicht gleichartigen Wertveranderungen von zinssensiti-
ven Vermogenswerten und Verbindlichkeiten infolge von Marktzins-
anderungen entsteht. Die Ursachen dafiir sind ein unterschiedliches
Durationsniveau und unterschiedliche Volumina auf beiden Bilanzsei-
ten.

Wahrend sich in Zeiten sinkender Zinsen tendenziell stille Reserven
aufbauen, kommt es bei steigenden Zinsen zu einem Riickgang der
Bewertungsreserven. Durch den starken Zinsanstieg seit dem Jahr
2022 sind bei der VHV Gruppe stille Lasten im Rentenportfolio ent-
standen.

Da die Versicherungsunternehmen der VHV Gruppe den Grofteil ihrer
Rentenpapiere mit dauerhafter Halterung bis zur Endfalligkeit im An-
lagevermaogen flihren, hat die Entstehung stiller Lasten keine Auswir-
kungen auf die Zinsertrage aus der Kapitalanlage. Einzig der Zeitwert
der zugrundliegenden Anlagen sinkt. Um dariiber hinaus potenziellen
Abschreibungshedarf bei den betroffenen Rententiteln zu erkennen,
werden diese Papiere einer Detailanalyse unterzogen, mit welcher die
Ursache des Zeitwertriickgangs identifiziert wird. Sofern im Wesentli-
chen die Veranderung des Marktzinses als Ursache flr den Verlust
des Zeitwertes ermittelt wird und kein bonitatsbedingter Zahlungs-
ausfall erkennbar ist, kdnnen Abschreibungen unterbleiben. Zum Be-
richtsstichtag wurde in der VHV Gruppe kein Abschreibungsbedarf
identifiziert.

Das Zinsvolatilitatsrisiko beschreibt die Schwankung der Marktpreise
von Zinsoptionen und des ckonomischen Wertes der seitens der HL
zugesagten Zinsgarantien sowie der Kiindigungsrechte der Versiche-
rungsnehmer. Die implizite Zinsvolatilitat ist ein Mal fiir die Unsicher-
heit bezliglich der zukiinftigen Zinsentwicklung. Bei erhdhter Zins-
volatilitat steigt der Wert der garantierten Verzinsung sowie der Riick-
kaufsoption der Versicherungsnehmer.



In der Lebensversicherung gilt es sicherzustellen, dass der aus den
Kapitalanlagen erwirtschaftete Nettoertrag ausreicht, um die bei Ver-
tragsbeginn gegebenen Zinsgarantien zu erfiillen. Die dauerhafte Er-
flillung der Zinsgarantien wird mithilfe von Analysen zur Aktiv-Passiv-
Steuerung, Bestandshochrechnungen, der internen Gewinnzerlegung
und Stresstests laufend kontrolliert und bewertet. Hierbei wird insbe-
sondere auch das Szenario einer weiterhin anhaltenden Niedrigzins-
phase analysiert. Im Ergebnis zeigen die Untersuchungen, dass auch
eine andauernde Niedrigzinsphase beherrschbar ist, wenngleich in
diesem Fall weitere Mallnahmen wie bspw. eine erhdhte Realisierung
von Bewertungsreserven erforderlich werden konnen. In diesem Zu-
sammenhang ist auch die Bildung der Zinszusatzreserve entspre-
chend den Vorgaben der DeckRV zu nennen. Bei der Berechnung der
Zinszusatzreserve wurden Storno- und Kapitalwahlrechtswahrschein-
lichkeiten sowie reduzierte Sicherheitszuschlage in der Rechnungs-
grundlage Biometrie angesetzt. Der fiir die Dotierung der Zinszusatz-
reserve mafigebliche Referenzzinssatz betrug Ende 2025 1,57 %.
Durch den Zinsanstieg seit dem Jahr 2022 sind die Zinsverpflichtun-
gen weitestgehend ausfinanziert und es kam zu Auflosungen aus der
Zinszusatzreserve. Die freiwerdenden Mittel werden zur Finanzierung
der zugesagten Versicherungsleistungen genutzt, was das Zinsergeb-
nis unter aktuellen Annahmen entlastet.

Zusatzlich besteht fiir Kapitalanlagen in Fremdwahrung ein Wah-
rungskursrisiko. Dieses wird durch festgelegte Fremdwahrungsquo-
ten limitiert und laufend tiberwacht. Zusétzlich wird das Fremdwah-
rungsrisiko Uber Sicherungsgeschafte reduziert.

Im Bereich Immobilien bestanden zum Stichtag 31.12.2025 Einzah-
lungsverpflichtungen in Hohe von TEUR 181.532. Es bestanden wei-
tere Exponierungen aufgrund auflerbilanzieller Verpflichtungen in
Form von Einzahlungsverpflichtungen aus Investitionen in Private
Equity, Infrastruktur Equity sowie aus Unternehmensbeteiligungen in
Hohe von insgesamt TEUR 1.010.448.

Das Marktrisiko der VHV Gruppe wird fiir die Ermittlung der Solvenz-
kapitalanforderung mit der Standardformel bestimmt. Hinsichtlich
der Ergebnisse wird auf Kapitel E.2 verwiesen. Dariiber hinaus wer-
den die Risiken bei der Ermittlung des Gesamtsolvabilitatsbedarfs un-
ternehmensindividuell bewertet. Erganzend werden die Marktrisiken
mit folgenden Instrumenten bewertet:

e Analysen zur Aktiv-Passiv-Steuerung zur bestmoglichen Unter-
nehmenssteuerung unter Berlicksichtigung von Kapitalmarktein-
fllissen

e  HGB-Risikomodell als erganzende Analyse zur Risikosituation
(Kapitalanlagerisiko mit Value at Risk sowie Kreditrisiko mit Cre-
dit Value at Risk)

e  Szenarioanalysen von unterschiedlichen Marktbedingungen auf
die Ertragsziele

Die verwendeten Instrumente zur Risikobewertung sind angemessen.
Im Berichtszeitraum gab es keine wesentlichen Anderungen.

Risikosteuerungsmafnahmen/Risikominderungstechniken
und Risikokonzentrationen unter Beachtung des Grundsat-
zes der unternehmerischen Vorsicht

Eine risikobewusste Allokation der Kapitalanlagen wird bei den Versi-
cherungsunternehmen der VHV Gruppe Uber regelmaBige Va-
lue-at-Risk-Analysen sowie im Rahmen der unternehmenseigenen Ri-
siko- und Solvabilitatsbeurteilung sichergestellt. Die strategische Ka-
pitalanlageallokation wird unter Berlicksichtigung der Risikotragfahig-
keit sowie unter Einbeziehung des Risikomanagements und des Ver-
antwortlichen Aktuars in Leben erstellt. Kernelement der strategi-
schen Allokation ist die Festlegung von Mindestertragen bei entspre-
chender Sicherheit. Die Einhaltung der strategischen Kapitalanlageal-
lokation wird laufend iiberwacht. Neben der Anlage in konventionellen
Anlageformen wie Staats- und Unternehmensanleihen sowie gedeck-
ten Schuldverschreibungen erfolgen Neuinvestitionen insbesondere
in den Anlageklassen Immobilien sowie Private und Infrastruktur
Equity einschlieBlich erneuerbarer Energien sowie in nicht borsenno-
tiertes Fremdkapital aus den Bereichen Immobilien und Infrastruktur.

Die Voraussetzung fiir den langfristig ausgerichteten Erfolg bei der
Kapitalanlage ist ein strukturierter und nachvollziehbarer Investment-
und Risikomanagementprozess, der die Marktrisiken in Anbetracht
des iibergeordneten Ziels - der Wahrung der Interessen von Versi-
cherungsnehmern und Anspruchsberechtigten - gebiihrend beriick-
sichtigt. Innerhalb des fiir die Kapitalanlage bestehenden Spannungs-
feldes von Sicherheit, laufender Verzinsung, Rendite und Liquiditat ist
daher fiir die VHV Gruppe der Aspekt der Sicherheit stets zu priorisie-
ren. Gleichwohl muss der Gesamtbestand der Vermdgensanlagen so
zusammengesetzt sein, dass stets ein betriebsnotwendiger Betrag an
liquiden oder ohne Schwierigkeiten liquidierbarer Anlagen vorhanden
ist, damit fallige Zahlungsverpflichtungen unverziiglich erfiillt werden
konnen. Diese Priorisierung gilt sowohl beim Treffen von Anlageent-
scheidungen im Speziellen als auch beim Gestalten und Ausfiihren
dafiir bendtigter vorgeschalteter und nachgelagerter Prozesse im All-
gemeinen.
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In Bezug auf das gesamte Vermogensportfolio investiert die VHV
Gruppe ausschlieBlich in Vermogenswerte und Instrumente, deren Ri-
siken die Mitarbeiter der Bereiche Portfoliomanagement und Finanz-
steuerung sowie der URCF ihrer Funktion entsprechend angemessen
erkennen, messen, liberwachen, managen und steuern kdnnen und
uber die in gebiihrender Form berichtet werden kann. Dies gilt in be-
sonderem Male fiir Vermdgenswerte, die nicht zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassen sind, Vermdgenswerte, die zum Handel
zugelassen, aber nicht oder nicht regelméafig gehandelt werden, fir
schwierig zu bewertende und komplexe Anlageklassen sowie fiir An-
lagen mit groBen Volumina (nicht alltagliche Anlagen oder Anlageta-
tigkeiten). Nicht alltagliche Anlagen oder Anlagetétigkeiten sind vor
ihrem erstmaligen Erwerb einer ausfiihrlichen Bewertung anhand vor-
gegebener Aspekte (u.a. Qualitat, Sicherheit, Liquiditat und Rentabili-
tat) zu unterziehen. Fiir Investitionen in Private und Infrastruktur
Equity sowie Immobilien sind in diesem Zusammenhang zusatzlich
separate Investmentprozesse implementiert.

Hinsichtlich der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken sind
Nachhaltigkeitskriterien in die Anlageentscheidung und den Risiko-
managementprozess integriert. Konkret wird diesen Risiken durch die
Umsetzung von Ausschlusskriterien auf Basis von Negativlisten, das
Screening von ESG-Kontroversen sowie durch eine Positivauswahl
mittels der Implementierung von ESG-Scores begegnet.

Um ein ausreichendes Kompetenzniveau im Bereich des Portfolioma-
nagements und des Risikomanagements von Kapitalanlagen zu errei-
chen, wird seitens der VHV Gruppe neben einer kontinuierlichen Wei-
terentwicklung der vorhandenen Fahigkeiten und Qualifikationen
durch interne und externe Fortbildungsmafinahmen in bestimmten
Fallen zusatzlicher Rat von Dritten eingeholt.

Um das Zinsanderungsrisiko in der VHV Gruppe zu steuern, ist es das
Ziel, das Durationsniveau beider Bilanzseiten unter Beriicksichtigung
der Volumina zinssensitiver Titel anzugleichen. Die darauf abzielende
Durationssteuerung erfolgt typischerweise aktivseitig auf Grundlage
der monatlich durchgefiihrten Durationsermittlung, die neben einer
Vielzahl anderer Kennzahlen ihren Eingang in das Limitsystem findet.
Neben den Berechnungen der Solvency lI-Standardformel sowie im
Rahmen der unternehmenseigenen Risiko- und Solvabilitatsbeurtei-
lung werden fiir die HL zusatzliche Studien zur Aktiv-Passiv-Steue-
rung durchgefuhrt. Mit diesen Analysen wird das Ziel verfolgt, die Un-
ternehmen unter Beriicksichtigung der Kapitalmarkteinfliisse zu steu-
ern. Hierzu werden die wirtschaftliche Entwicklung der VHV Gruppe
analysiert, Risiken identifiziert und die Auswirkungen externer Markt-
einflisse auf das jeweilige Portfolio simuliert. Als zusatzliche Unter-
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stiitzung finden auf monatlicher Basis weitere Szenarioanalysen
statt. Hierbei wird ermittelt, unter welchen Marktbedingungen die
Plan-Ertragsziele der betrachteten Asset-Allokation gefahrdet sind.

Zwecks regelmaRiger Uberpriifung der Geschéafte mit derivativen Fi-
nanzinstrumenten ist seitens der VHV Gruppe eine systemgestiitzte
Uberwachung installiert. Die Einhaltung der Leitlinien und der zuléssi-
gen Derivate wird laufend gepriift. Weiterhin wird der Einsatz von De-
rivaten auf Basis des qualifizierten Ansatzes der Derivateverordnung
iiberwacht. AuBerdem erfolgt eine tagliche Performancemessung der
Fonds in Relation zur Benchmark und es werden diverse Risikokenn-
zahlen ausgewiesen.

Zur Verringerung von Risiken und zur Erleichterung einer effizienten
Portfoliosteuerung ist der Einsatz von derivativen Instrumenten er-
laubt. Im Direktbestand ist der Einsatz jedoch auf OTC-Terminge-
schafte (Wertpapiervorkaufe und -verkaufe) begrenzt, wahrend alle
anderen derivativen Instrumente im Direktbestand als unzuldssig ein-
gestuft sind. Die Regelung zum zuldssigen Einsatz von derivativen Fi-
nanzinstrumenten in den Spezial- und Publikumsfonds wird fiir jeden
Fonds in den Fonds-Guidelines unter Beachtung der aufsichtsrechtli-
chen und gesetzlichen Vorgaben festgelegt. Zur Begrenzung von Bo-
nitétsrisiken im OTC-Geschaft mit derivativen Finanzinstrumenten
werden die zulassigen Handelspartner in einer Kontrahentenliste ge-
regelt.

In den Fonds halt die VHV Gruppe Derivate in Form von Devisenter-
mingeschaften zu Absicherungszwecken. Bei der Risikoberechnung
findet eine zeitanteilige Anrechnung des Risikominderungseffektes
bis zum Ende der Laufzeit statt. Alle anderen Derivate in den Fonds
werden zum Zweck einer effizienten Portfoliosteuerung eingesetzt,
sodass hier keine Risikominderungstechnik vorliegt.

Risikosensitivitat

Das Marktrisiko ist flr die VHV Gruppe wesentlich. Angesichts des-
sen werden diverse Sensitivitatsanalysen und Stresstests durchge-
flihrt, mit denen die Bedeutung definierter Verlustszenarien unter han-
delsrechtlichen, aufsichtsrechtlichen und internen Gesichtspunkten
analysiert wird.

Nachfolgende Abbildungen zeigen exemplarisch die Auswirkungen
von simulierten Marktveranderungen auf den Wert der zins- und ak-
tienkurssensitiven Kapitalanlagen auf Basis handelsrechtlicher
Grundlagen.



Werte in TEUR Marktveranderungen zins-
sensitiver Kapitalanlagen

Zinsveranderungen

Veranderung um +1 %-Punkt -835.413
Verdnderung um -1 %-Punkt 935.289
Marktwert zum 31.12.2025 11.723.624

Fir aufsichtsrechtliche und interne Zwecke werden zusatzliche Analy-

sen durchgefiihrt, in denen weitere Verschiebungen des risikolosen
Zinsniveaus simuliert werden. Bei den betrachteten Zinsszenarien
werden die Auswirkungen auf die Bedeckungsquote durch eine Ver-
schiebung der risikolosen Zinskurve analysiert. Diese Verschiebung
wirkt sich sowohl auf die Eigenmittel als auch auf die gesetzliche Sol-
venzkapitalanforderung aus, sodass diese neu ermittelt werden. Bei
allen Zinsszenarien zeigte die VHV Gruppe zum Stichtag 31.12.2025
ein robustes Bild. Die komfortable Bedeckung der Solvenzkapitalan-
forderung mit anrechnungsfahigen Eigenmitteln der VHV Gruppe ver-
hielt sich auch unter Beriicksichtigung der unterstellten Veranderun-
gen des Zinsniveaus stabil.

Bei dem betrachteten Szenario einer zusatzlichen Verschiebung der
risikolosen Zinskurve um + 100 Basispunkte ist das SCR um

TEUR 26.968 gestiegen bei einem gleichzeitigen Riickgang der Eigen-
mittel um TEUR -129.840, sodass die Bedeckungsquote bezogen auf
den Stichtag 31.12.2025 um 10 %-Punkte gesunken ist. Das Szenario
einer zusatzlichen Verschiebung der risikolosen Zinskurve um - 100
Basispunkte fiihrte zu einem Riickgang des SCR um TEUR 5.798 bei
einem gleichzeitigen Anstieg der Eigenmittel um TEUR 142.430. Die
Bedeckungsquote bezogen auf den Stichtag 31.12.2025 stieg in dem
betrachteten Szenario um 8 %-Punkte an.

In einem weiteren Szenario wurden die Auswirkungen analysiert, die
sich durch eine okonomisch betrachtet eher seltene Auspragung ei-
ner formveranderten Zinskurve ergeben. Dies flihrte zu einem Anstieg
des SCR um TEUR 32.594 bei einem gleichzeitigen Riickgang der Ei-
genmittel um TEUR 62.512. Dies resultierte in einem Riickgang der
Bedeckungsquote um rund 7 %-Punkte.

Die Ergebnisse unterstreichen die Stabilitat der VHV Gruppe in unter-
schiedlichen Zinsszenarien.

Werte in TEUR Marktveranderungen

aktienkurssensitiver
Aktienkursveranderungen*) Kapitalanlagen

Riickgang um 20 % -70.405
Marktwert zum 31.12.2025 352.024

*) Aktienkursveranderungen unter Berlicksichtigung von etwaigen
Aktienderivaten.
Private Equity und Beteiligungen wurden nicht beriicksichtigt.

Das Marktrisiko war zum Stichtag per 31.12.2025 eines der wesentli-
chen Risiken, denen die VHV Gruppe ausgesetzt ist.

Bezogen auf die gesetzliche Solvenzkapitalanforderung (vgl. Kapitel
E.2.) ist das Marktrisiko im Berichtszeitraum gestiegen. Dies resul-
tierte aus dem Anstieg des symmetrischen Anpassungsfaktors im Ak-
tienrisiko. Auch das Zinsrisiko erhohte sich im Berichtzeitraum. Diese
Entwicklung ging zum einen insbesondere auf das Bestandswachs-
tum infolge der eingeschlagenen Wachstumsstrategie der VHV Allge-
meine zuriick. Zum anderen wirkte sich das gestiegene Zinsniveau ri-
sikoerhohend aus.
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C.3 KREDITRISIKO

Das Kreditrisiko bezeichnet das Risiko eines Verlustes oder einer
nachteiligen Veranderung der Vermdgens- und Ertragslage, die sich
aufgrund eines Ausfalls oder aufgrund einer Veranderung der Bonitat
oder der Bewertung der Bonitat von Wertpapieremittenten, Gegenpar-
teien und anderen Schuldnern (z. B. Riickversicherer, Versicherungs-
nehmer, Versicherungsvermittler) ergibt, an die das Unternehmen
Forderungen hat und das in Form von Gegenparteiausfallrisiken,
Spread-Risiken oder Marktrisikokonzentrationen auftritt.

Die folgenden Abbildungen zeigen die Zusammensetzung der festver-
zinslichen Wertpapiere und Ausleihungen des Direktbestandes zu
Buchwerten und die entsprechende Verteilung auf die Ratingklassen.

Werte in TEUR 31.12.2025
Festverzinsliche Wertpapiere 8.359.573
davon Pfandbriefe 2.647.715
davon Bankschuldverschreibungen 2.261.059
davon Anleihen und Schatzanweisungen 2.093.523
davon Corporates 1.357.186
davon Sonstige 89
Hypotheken 953.395
Darlehen und Vorauszahlungen auf Versicherungs-

scheine S/
Insgesamt 9.318.575

AAA AA A BBB <BBB NR
Festverzinsliche Wertpa-

piere 568% 191% 102% 12% - 23%
Hypotheken = = = = - 102%
Darlehen und Vorauszah-

lungen

auf Versicherungsscheine = = = = - 01%
Insgesamt 568% 19,1% 102% 12% — 126 %
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Ausfallrisiken aus Forderungen an Versicherungsnehmer und Versi-
cherungsvermittler werden durch entsprechende organisatorische
und technische Mafinahmen verringert.

Zum Stichtag per 31.12.2025 betrugen die Forderungen aus dem Ver-
sicherungsgeschaft an Versicherungsnehmer, deren Falligkeitszeit-
punkt mehr als 90 Tage zurlickliegt, TEUR 59.940. Aus mdglichen
Ausfallen von Forderungen an Versicherungsnehmer und Versiche-
rungsvermittler resultieren keine wesentlichen Risiken.

Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft be-
standen zum Stichtag per 31.12.2025 in Hohe von TEUR 83.425. Bei
den Forderungen an Riickversicherer handelt es sich in dem abgege-
benen Riickversicherungsgeschaft fast ausschlieftlich um Forderun-
gen aus Rickversicherungsverhaltnissen mit einem Standard &
Poor's Rating von mindestens A-.

Das Kreditrisiko der VHV Gruppe wird fiir die Ermittlung der Solvenz-
kapitalanforderung mit der Standardformel bestimmt. Hinsichtlich
der Ergebnisse wird auf Kapitel E.2 verwiesen. Dariiber hinaus wer-
den die Risiken unternehmensindividuell bei der Ermittlung des Ge-
samtsolvabilitdtsbedarfs bewertet. Erganzend werden die Kreditrisi-
ken mit folgenden Instrumenten bewertet:

e Analysen des Spreadrisikos flir staatliche EU-Schuldtitel zur Be-
urteilung negativer Ratingveranderungen auf das Risikoprofil

e Interne Bonitdtsanalysen zum weitergehenden Verstandnis der
Ratings

e Uberwachung Rententitel durch Bonitatslimitsystem als Friih-
warnsystem negativer Ratingveranderungen

e  Emittentenlimitsystem zur Sicherstellung einer angemessenen
Streuung und Vermeidung von Risikokonzentrationen

e  HGB-Risikomodell als ergdnzende Analyse zur Risikosituation
(Kreditrisiko mit Credit Value at Risk)

Die verwendeten Instrumente zur Risikobewertung sind angemessen.
Im Berichtszeitraum gab es keine wesentlichen Anderungen.

Risikokonzentration und Risikosteuerungsmaf3nahmen

Die VHV Gruppe misst dem Konzentrationsrisikomanagement der Ka-
pitalanlagen durch die Festlegung von Bandbreiten je Anlageklasse
und eine laufende Uberwachung der daraus resultierenden Limite



eine hohe Bedeutung bei. GemalR dem Grundsatz der unternehmeri-
schen Vorsicht wird auf eine breite Mischung und Streuung der Kapi-
talanlagen geachtet. Die entsprechenden Vorgaben sind in einem in-
ternen Anlagekatalog festgelegt. AuBerdem werden zur Risikosteue-
rung ein umfassendes Emittentenlimitsystem sowie ein Kreditportfo-
liomodell eingesetzt.

Es bestand zum Stichtag per 31.12.2025 kein wesentliches Konzent-
rationsrisiko.

Die Ratings des Rentenbestandes werden laufend auf entsprechende
negative Veranderungen mittels eines Bonitatslimitsystems uber-
wacht. Zusatzlich werden die Ratings mit einem Bonitatsanalyse-Tool
intern validiert. Hierbei werden fiir die relevanten Gegenparteien u.a.
anhand von Geschaftsberichten, Credit-Research-Berichten sowie An-
gaben von Ratingagenturen verschiedene Kennzahlen-/Informations-
auswertungen vorgenommen.

Im Hinblick auf die Soliditat sind bei der Auswahl der Riickversicherer
Mindestanforderungen definiert. Zusatzlich erfolgen Bonitatsanaly-
sen bei den wesentlichen Riickversicherungspartnern anhand von
Kennzahlen. Die Einhaltung der definierten Kriterien wird im Limitsys-
tem uiberwacht.

Risikosensitivitat

Angesichts der wesentlichen Bedeutung des Kreditrisikos werden fiir
die VHV Gruppe diverse Sensitivitatsanalysen und Stresstests durch-
geflihrt, mit denen die Bedeutung definierter Verlustszenarien analy-
siert wird.

Bei Stresstests zur Bonitatsverschlechterung (zusatzliche Spreadaus-
weitung) wird unterstellt, dass sich alle Wertpapierratings im Bestand
gleichzeitig um eine vorab festgelegte Anzahl von Ratingstufen (u. a.
drei Notches) verschlechtern. Auch bei drastischen marktiibergreifen-
den Bonitatsriickgangen verhdlt sich die Bedeckungssituation der
VHV Gruppe weiterhin robust. Diese Analyse unterstreicht die be-
grenzte Exponierung der VHV Gruppe gegeniiber flachendeckenden
Rating-Herabstufungen und ist auf die gezielte Selektion bonitatsstar-
ker Emittenten zurlickzuftihren.

Bei der Ermittlung des Gesamtsolvabilitdtsbedarfs wird unterstellt,
dass sich auch die Spreads von staatlichen EU-Schuldtiteln auswei-
ten, da dieses Ereignis in der Solvency Il-Standardformel unberiick-
sichtigt bleibt. Konkret werden die Schuldtitel der EU-Staaten densel-
ben Stressszenarien ausgesetzt, wie dies aufsichtsrechtlich fiir

sogenannte Drittstaaten (d. h. Staaten auBerhalb der EU) verlangt
wird. Die durch diese Annahme eingetretene Solvabilitatsverschlech-
terung war zum Stichtag per 31.12.2025 unwesentlich.

Das analysierte Szenario einer flichendeckenden Spreadausweitung
bei festverzinslichen Wertpapieren um 50 Basispunkte fiihrte zu ei-
nem Riickgang der Eigenmittel um TEUR 106.878 bei einem Anstieg
des SCR von TEUR 42.828. Die Bedeckungsquote ist in dem Szenario
um rund 11 %-Punkte gesunken. Die Bedeckungsquote bezogen auf
den Stichtag 31.12.2025 lag in diesem Szenario weiterhin auf einem
hohen Niveau.

Etwaige konjunkturelle Einbufien infolge der unterschiedlichen Kriegs-
und Krisensituationen konnen zu einem weiteren Anstieg der Risi-
kopramien von Rentenpapieren und infolgedessen zu Marktwertriick-
gangen fiihren. Die Auswirkungen von flachendeckenden Veranderun-
gen des Kreditaufschlags bei festverzinslichen Wertpapieren wurden
im Rahmen des Stresstests zu Spreadverdnderungen analysiert. Auch
in diesem Szenario lag die Bedeckungsquote weiterhin auf einem ho-
hen Niveau.

Das Kredit-/Ausfallrisiko war zum Stichtag 31.12.2025 ein wesentli-
ches Risiko der VHV Gruppe.

Bezogen auf die gesetzliche Solvenzkapitalanforderung gab es im Be-
richtszeitraum keine wesentlichen Veranderungen.
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C.4 LIQUIDITATSRISIKO

Das Liquiditatsrisiko bezeichnet das Risiko, dass ein Unternehmen
aufgrund zeitlicher Inkongruenzen in den Zahlungsstromen oder man-
gelnder Liquidierbarkeit von Vermogenswerten nicht in der Lage ist,
seinen finanziellen Verpflichtungen bei Falligkeit nachzukommen. Die
Realisierung von Vermdgenswerten kann erforderlich sein, wenn die
auszuzahlenden Leistungen und Kosten die vereinnahmten Pramien
und Ertrage aus Kapitalanlagen iibersteigen. Auf Grund des seit dem
Jahr 2022 deutlich gestiegenen Marktzinsniveaus konnte dies grund-
satzlich dazu flihren, dass Wertpapiere unterhalb ihres Buchwertes
verduBert werden miissen. Die VHV Gruppe war im Geschéftsjahr
2025 jederzeit in der Lage, ihren finanziellen Verpflichtungen nachzu-
kommen.

Risikoexponierung

Das Liquiditatsrisiko war zum Stichtag 31.12.2025 fir die VHV
Gruppe unwesentlich. Abgesehen von den Liquiditatsrisiken, die sich
auf die Kapitalmarkte beziehen, unterliegt die VHV Gruppe, sowie die
zugehorigen Versicherungsunternehmen, keiner wesentlichen Risi-
koexponierung gegeniiber dem Liquiditatsrisiko. Zu begriinden ist
dies mit dem Geschaftsmodell von Versicherungsunternehmen, die
aufgrund der regelmaRigen Beitragseingdnge in der Regel {iber aus-
reichend Liquiditat verfiigen. Im Bereich der Nichtlebensversicherung
werden Versicherungspramien im Voraus vereinnahmt, wodurch aus-
reichend Liquiditat zur Verfligung steht. Zu Auszahlungen durch
Schaden kommt es erst im Laufe des Versicherungsjahres. Im Be-
reich der Lebensversicherung besteht typischerweise eine lange Li-
quiditatsbindung von Verhindlichkeiten und Vermdgenswerten, so-
dass Liquiditatsrisiken grundsatzlich durch ein angemessenes Aktiv-
Passiv-Management reduziert werden kénnen.

Risikokonzentration

Auf Basis von Risikomodellen werden Stressereignisse identifiziert,
welche zu besonders hohen Liquiditatsabflissen fiihren wiirden.
Diese Szenarien sind zum einen Naturkatastrophenereignisse in der
Nichtlebensversicherung sowie das Massenstornoszenario in der Le-
bensversicherung. Auch bei derartigen Extremereignissen bestanden
in den Berechnungen zum Stichtag per 31.12.2025 keine wesentli-
chen Liquiditatsrisiken. Ferner bestanden Einzahlungsverpflichtungen
gegenliber Vertragspartnern im Kapitalanlagebereich.
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RisikosteuerungsmafBnahmen/Risikominderungstechniken
Die VHV Gruppe steuert das Liquiditatsrisiko durch ein aktives Liqui-
ditdtsmanagement. Hierzu erfolgt im kurzfristigen Bereich eine mo-
natliche Liquiditatsplanung mit anschlieBender Abweichungsanalyse.
Darlber hinaus findet eine Uberwachung der Liquiditdtsklassen statt.
Dabei werden die Kapitalanlagen, nach ihrer Liquidierbarkeit, in unter-
schiedliche Klassen eingeordnet und hochliquide Kapitalanlagen in
ausreichender Hohe vorgehalten. Die Mindesthohe an hochliquiden
Kapitalanlagen orientiert sich dabei an den identifizierten Stressereig-
nissen und ist im Limitsystem verankert. Langfristige Liquiditatsrisi-
ken werden zudem (iber unser System zur Aktiv-Passiv-Steuerung
iiberwacht.

Risikosensitivitat

Die Auswirkungen maglicher Liquiditatsabfliisse werden mittels
Stresstests analysiert. Hierbei werden die potenziellen Liquiditatsab-
flisse in Hohe des hochsten Bruttoschadens des Naturkatastrophen-
risikos bei der VHV Allgemeine sowie in Hohe des Massenstornosze-
narios gemal der Standardformel bei der HL herangezogen. Dariiber
hinaus werden Einzahlungsverpflichtungen gegentber Vertragspart-
nern im Kapitalanlagebereich berlicksichtigt. Fir die VHV Gruppe be-
standen zum Stichtag 31.12.2025 auch unter Stressbedingungen
keine wesentlichen Liquiditatsrisiken. Auch unter Wirdigung des po-
sitiven Gesamtbetrags des EPIFP zum Stichtag 31.12.2025 in Héhe
von TEUR 597.367 war kein wesentliches Liquiditatsrisiko erkennbar
(siehe auch Kapitel E.1).



C.5 OPERATIONELLES RISIKO

Risikoexponierung und RisikosteuerungsmafBnahmen/Risi-
kominderungstechniken

Das operationelle Risiko bezeichnet das Verlustrisiko, das sich aus
der Unangemessenheit oder dem Versagen von internen Prozessen,
Mitarbeitern oder Systemen oder durch externe Ereignisse ergibt. Die
VHV Gruppe ist gegeniiber den folgenden operationellen Risiken ex-
poniert, die in der halbjahrlichen Risikoerhebung identifiziert und be-
wertet werden.

Das Rechtsrisiko bezeichnet Risiken von Nachteilen aufgrund der un-
zureichenden Beachtung der aktuellen Rechtslage sowie der falschen
Anwendung einer gegebenenfalls unklaren Rechtslage. Zu dem
Rechtsrisiko zahlt auch das Rechtsanderungsrisiko, das sich auf-
grund einer Anderung der Rechtsgrundlagen ergibt. Das Rechtsrisiko
wird durch den Einsatz von qualifizierten Mitarbeitern sowie durch die
bedarfsweise Einholung von externer Beratung beschrankt. Zur Redu-
zierung des Rechtsrisikos ist ferner ein Compliance-Management-
System eingerichtet, im Rahmen dessen die Beratungsaufgabe, die
Friihwarnaufgabe, die Risikokontrollaufgabe und die Uberwachungs-
aufgabe wahrgenommen werden. Es ist sichergestellt, dass Anderun-
gen der Gesetzgebung und der Rechtsprechung in allen fiir die VHV
Gruppe relevanten Rechtsrdumen zeitnah erkannt und beriicksichtigt
werden. Das Datenschutzrisiko wird zudem durch die Tatigkeit des
Datenschutzbeauftragten im Rahmen seiner gesetzlichen Aufgaben
und Verantwortlichkeiten reduziert. Die Mitarbeiter der VHV Gruppe
werden regelmaBig zu den Vorschriften des Datenschutzes geschult
und es sind Verfahren zur Meldung und Behebung von datenschutz-
rechtlichen Risiken eingerichtet. Erganzend werden das Geldwasche-
risiko sowie das Fraudrisiko explizit im Risikomanagementsystem be-
riicksichtigt und durch die im Compliance-Management-System ein-
gerichteten Kontrollen reduziert. Hierzu sind die Rollen des Geldwa-
schebeauftragten sowie der Stab Geldwasche/Wirtschaftskriminali-
tatsbekampfung in der VHV Gruppe etabliert. Der Stab Geldwa-
sche/Wirtschaftskriminalitatsbekampfung ist insbesondere mit der
Pravention und Detektion von strafbaren Handlungen (Fraud) betraut.
Die Mitarbeiter der aus dem Geldwaschegesetz verpflichteten Gesell-
schaften der VHV Gruppe erhalten jahrlich bzw. beim Einstieg in das
Unternehmen Schulungen zur Geldwadschepravention. Ebenso werden
alle Mitarbeiter neben einer Neueinsteigerschulung auch in einem
Zweijahresturnus zu einer Auffrischungsschulung zum Thema Fraud
eingeladen. Zur internen und externen Meldung von geldwaschebezo-
genen Verdachtsfallen wurde ein Verfahren eingerichtet. Gleiches gilt
flir die interne Meldung und Verfolgung von strafbaren Handlungen.

Die Steuerung von Steuerrisiken (,Tax Compliance”) erfolgt iiber ein
Tax Compliance Management System. Zweck dieses innerbetriebli-
chen Kontrollsystems ist die vollstandige und zeitgerechte Erflillung
der steuerlichen Pflichten. Die Konzern- und Gesellschaftsrichtlinie
Steuern beschreibt die Tax Compliance Organisation, legt die Rollen
und Verantwortlichkeiten aller involvierten Organisationseinheiten
fest und regelt steuerlich relevante Prozesse einheitlich.

Das Organisationsrisiko bezeichnet das Risiko einer ineffizienten
Ausgestaltung der Prozesse, einem nicht optimalen Einsatz von Res-
sourcen, einer unzureichenden Ressourcenausstattung (z.B. Bud-
gets), unklaren bzw. undefinierten Schnittstellen, mehrfachen Zustan-
digkeiten und/oder unklaren Entscheidungskompetenzen. Zur Minde-
rung des Risikos existieren vorgelagerte Kontrollen. Zudem wird die
Geschaftsorganisation regelmafig tiberpriift.

Ferner besteht ein IKS, in dem alle wesentlichen Geschaftsprozesse
einschlielilich der enthaltenen Risiken und der hiermit in Verbindung
stehenden Kontrollen in einer einheitlichen Prozessmodellierungs-
software abgebildet sind. Relevante Richtlinien werden den Mitarbei-
terinnen und Mitarbeitern zuganglich gemacht.

Die Prozesse der Risikoselektion sind grundsatzlich mit operationel-
len Risiken behaftet. Diese beziehen sich insbesondere auf das Indivi-
dualgeschaft der Schaden-/Unfallversicherung sowie das Lebensver-
sicherungsgeschaft. Dieses Risiko wird durch eine sorgfaltige Risi-
koprifung und entsprechende Zeichnungsrichtlinien gemindert. Die
Einhaltung der Zeichnungsrichtlinien wird tiber ein Controllingsystem
iiberwacht.

Das Risiko aus IT-Systemen bezeichnet die Gefahr der Realisierung
von Verlusten, die infolge der Verletzung eines oder mehrerer Schutz-
ziele (Vertraulichkeit, Integritat, Verfligbarkeit, Authentizitat) durch IT-
Systeme entstehen konnen. Dariiber hinaus bezeichnet das Risiko
funktionale Schwachen in IT-Systemen, die zu wesentlichen finanziel-
len Verlusten oder Compliance-VerstdBen fiinren konnen. IT-Risiken
bestehen durch standig steigende Anforderungen an die IT-Architek-
tur und IT-Anwendungen durch sich verandernde Marktanforderungen
sowie steigende regulatorische Anforderungen. Hierdurch erhchen
sich die Komplexitat und die Fehleranfalligkeit der IT-Landschaft.
Weitere wesentliche Risikotreiber sind hierbei auch der verstarkte Ein-
satz neuer Technologien, eine hohere Konnektivitat und Konvergenz
der Systeme sowie eine insgesamt zunehmende Anzahl der Systeme
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bei einer gleichzeitig wachsenden Anzahl an Schnittstellen zu inter-
nen und externen Partnern. Neben den operationellen Risiken im Falle
einer nicht funktionsfahigen IT resultiert ferner ein Reputationsrisiko,
falls unseren Kunden und Geschaftspartnern die IT nicht zur Verfi-
gung steht. Zur Sicherstellung der nachhaltigen Zukunftsfahigkeit der
IT-Anwendungslandschaft sowie der Modernisierung des IT-Betriebs
wurde das Digitalisierungsprogramm ,goDIGITAL" im Berichtsjahr mit
weiterhin hoher Prioritat fortgefiihrt. Nach dem Abschluss der Migra-
tion der privaten Kraftfahrtversicherung lag der Fokus im Jahr 2025
auf der Einflinrung des neuen Bestandsfiihrungs- und Schadensys-
tems flr die ersten SHU-Sparten sowie weiterhin der konsequenten
Optimierung und Digitalisierung der Prozesse. Im Bereich der Lebens-
versicherung wurden im Jahr 2025 weitere Vertrdge in das Neusys-
tem migriert, sodass nun Giber 95 % des Bestands der HL im Neusys-
tem verwaltet wird. Das zentrale Ziel fiir das Jahr 2026 besteht darin,
die verbliebenen Vertrage aus dem Altsystem zu migrieren, um an-
schlieBend den von Leben genutzten Teil des Host-Systems abzu-
schalten. Nach der erfolgreichen Migration der SAP-Systemland-
schaft auf die Nachfolgetechnologie S4/HANA lag der Schwerpunkt
im Finanzbereich auf dem Aufbau eines integrierten Finanzdaten-
haushalts. Im Jahr 2025 konnte die Datenqualitat des neuen Scha-
densystems optimiert und als erster Teilbereich erfolgreich in den
neuen Datenhaushalt Uberflihrt werden. Darliber hinaus wurden zahl-
reiche manuelle Prozesse, wie die Auszahlung von Schaden in Fremd-
wahrungen sowie Personal- und Kostenplanung, durch moderne Soft-
warelosungen ersetzt.

Das Programm ,goDIGITAL" bildet die Grundlage kiinftiger Digitalisie-
rungsinitiativen der VHV Gruppe. Sowohl in den Vorstands- als auch
in den Aufsichtsratssitzungen wird regelmaBig iiber den Status der IT
und des Programms ,goDIGITAL" berichtet. Die bestehenden IT-Risi-
ken werden intensiv Uberwacht. Ein wesentliches Risiko wird in einem
Ransomware-Angriff mit weitreichenden Auswirkungen auf die Sys-
temverfiigharkeit sowie einer Beeintrachtigung der Geschaftspro-
zesse gesehen. Zwecks Risikominderung ist insbesondere eine On-
line-Spiegelung der wichtigsten Systeme an zwei Standorten einge-
richtet. Dariiber hinaus wird die fortschreitende Cloud-Transforma-
tion durch verschiedene Einflussfaktoren begiinstigt und trégt zur
Umsetzung der Konzernstrategie bei. Sie adressiert relevante Poten-
zialfelder und schafft Chancen zur Starkung wesentlicher Erfolgsfak-
toren. Dabei ist der Multi Cloud Ansatz ein zentraler Bestandteil zur
Reduktion der Risiken. Vor dem Hintergrund stetig wachsender tech-
nischer, gesetzlicher und regulatorischer Anforderungen sowie zu-
nehmender Cyberrisiken werden die IT-Risiken der VHV Gruppe lau-
fend im Rahmen des IKT-Risikomanagements liberwacht. Die IKT-Ri-
sikomanagement- und Kontrollfunktion ist als zentrale Stelle fiir das
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Management sowie die Uberwachung der IKT-Risiken verantwortlich.
Darliber hinaus werden aktuelle Methoden und Anwendungen zur Er-
kennung und zur Abwehr von Angriffen verprobt und eingesetzt.

Die Wirksamkeit von Sicherungsmaflinahmen wird regelmafig im
Rahmen von IT-Notfalliibungen Gberpriift und dokumentiert. Die mit
der Umsetzung des Programmes ,goDIGITAL" und den Herausforde-
rungen der anstehenden Transformation einhergehenden Risiken
werden mittels einer programmiibergreifenden Governance-Struktur
entsprechend gesteuert. Das aus der Transformation resultierende
Personalrisiko wird iiber ein Personalmanagement in der Informatik
gesteuert. Neben der Pravention von Ausfallen der Datenverarbei-
tungssysteme, Dienstleister, Gebauden und des Personals, spielt die
Informationssicherheit und insbesondere der Schutz vor Angriffen auf
IT-Systeme eine wichtige Rolle. Hierfiir hat die VHV Gruppe entspre-
chende Vorsorgemaflinahmen implementiert und iberwacht deren
Wirksamkeit.

Das Risiko aus Outsourcings bezeichnet Risiken von fehlerhaften
Entscheidungen, Vertrdgen oder einer fehlerhaften Durchfiihrung ei-
nes Qutsourcing-Prozesses sowie weitere operationelle Risiken, die
aus einem Qutsourcing resultieren kdnnen. Die Gesellschaften der
VHV Gruppe haben Teile ihrer Prozesse an interne und externe
Dienstleister ausgelagert. Wichtige Funktionen und Tatigkeiten ge-
mal Gesellschaftsrichtlinie ,Outsourcing- und Supplier-Management”
sind ausschlieBlich konzernintern ausgegliedert. Die leistungserbrin-
genden und leistungsbeziehenden Gesellschaften sind vollstandig in
die Steuerungsmechanismen der VHV Gruppe integriert. Die mit ei-
nem QOutsourcing-Vorhaben verbundenen Risiken werden im Zuge ei-
ner Risikoanalyse identifiziert, analysiert und bewertet. Inhalt und Um-
fang der Risikoanalyse orientieren sich an der regulatorischen Klassi-
fizierung. In Abhangigkeit der Beurteilung der Dienstleisterabhangig-
keit und des Risikoprofils des Outsourcing-Vorhabens wird eine ange-
messenes Dienstleitersteuerung und -liberwachung etabliert. Vorga-
ben hierzu werden vom zentralen Dienstleistercontrolling definiert
und deren Umsetzung nachgehalten. Durch die steigende Anzahl an
Outsourcing-Vorhaben und den zunehmenden Anteil an cloudbasier-
ten IT-Dienstleistungen auch im Kontext primar versicherungstechni-
scher Dienstleistungen, ergeben sich zunehmende Kumulrisiken.
Diese erfordern ein vertieftes Verstandnis von Gibergreifenden Dienst-
leisterabhangigkeiten und eine addquate Beriicksichtigung in der Risi-
kobeurteilung. Ziel ist, Konzentrations- und Kumulrisiken durch Out-
sourcing bewusst zu steuern. Daflr sollen geeignete Limitkennzahlen
entwickelt werden. Infolge der sorgfaltigen Auswahl der Partner bei
externen Outsourcings und entsprechender Kontrollmechanismen
entsteht keine wesentliche Steigerung des operationellen Risikos.



Das Personalrisiko betrifft Risiken mit Bezug zu den Mitarbeiterkapa-
zitaten der Unternehmensbereiche, der Mitarbeiterqualifikation, etwai-
gen Kopfmonopolen sowie der Mitarbeiterfluktuation. Um diesen Risi-
ken zu begegnen, werden Aus- und WeiterbildungsmaBBnahmen
durchgefiihrt, die eine hohe fachliche Qualifikation der Mitarbeiter si-
cherstellen. Vertretungs- und Nachfolgeregelungen mindern das Ri-
siko von Storungen in den Arbeitsablaufen.

Erganzend zu den dargestellten operationellen Risiken werden das
Datenqualitatsrisiko, das Risiko aus externen Ereignissen und Infra-
struktur sowie das Projektrisiko systematisch identifiziert, bewertet,
berichtet und gesteuert.

Die VHV Gruppe verfiigt des Weiteren tiber Schutzbedarfsanalysen
und fiihrt regelméafige Business-Impact-Analysen durch, in denen Ext-
remszenarien, wie beispielsweise ein IT- oder Gebdudeausfall, model-
liert werden, um das operationelle Risiko zu kontrollieren. Aus den Er-
gebnissen dieser Analysen werden Notfallplane abgeleitet, die regel-
maRig aktualisiert und an aktuelle Gegebenheiten angepasst werden.
Sofern Ressourcen wie Mitarbeiter, Gebdude oder IT-Systeme nur ein-
geschrankt zur Verfligung stehen, bleibt die VHV Gruppe somit wei-
terhin handlungsfahig, sodass auch im Notfall der Geschéaftsbetrieb
aufrechterhalten werden kann.

Bezogen auf die gesetzliche Solvenzkapitalanforderung gab es im Be-
richtszeitraum keine wesentlichen Veranderungen.

Risikokonzentration

Die Ergebnisse der Risikoerhebung aller Unternehmensbereiche und
Projekte werden durch die URCF systematisch auf mogliche Konzent-
rationen analysiert und iberwacht. Bei Auffalligkeiten werden geeig-
nete Gegenmalnahmen eingeleitet. Derzeitig bestehen keine Hin-
weise auf Risikokonzentrationen.

Risikosensitivitat

Das operationelle Risiko wird anhand der Standardformel bewertet
und den unternehmensindividuellen Ergebnissen der Risikoerhebung
gegenlibergestellt. Das operationelle Risiko reduzierte sich zum
Stichtag per 31.12.2025 bei Anwendung der unternehmensspezifi-
schen Szenarien um TEUR 78.400.
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C.6 ANDERE WESENTLICHE RISIKEN

Strategische Risiken

Megatrends sind die groBen Umfeldverdanderungen, denen die Versi-
cherungswirtschaft und damit die VHV Gruppe und ihre Geschaftsfel-
der unterworfen sind wie beispielsweise sinkende Beitrage und Profi-
tabilitat durch makrookonomischen Druck, Massenstandardisierung
mit Preis als entscheidender Differenzierungsfaktor, Kanal- und Kun-
denausrichtung als zukiinftige Prioritat, Tech und Daten als zwin-
gende Notwendigkeit, ,New Work", Fachkraftemangel und zuneh-
mende Erwartungen an den Arbeitgeber.

Die strategischen Risiken der VHV Gruppe bestehen darin, die poten-
ziellen Einflussfaktoren der Megatrends nicht zu erkennen, die daraus
resultierenden Konsequenzen auf das Geschaftsmodell nicht syste-
matisch zu analysieren und das Geschéaftsmodell nicht entsprechend
anzupassen. Erschwerend kommt hinzu, dass die Implikationen der
Megatrends auf das Geschaftsmodell der VHV Gruppe aktuell beein-
flusst oder gar iiberlagert werden von den derzeit beobachtbaren
mikro- und makrotkonomischen Verschiebungen und deren Auswir-
kungen. Zu nennen waren zum Beispiel die sich verdndernde geopoli-
tische Weltordnung als Folge zunehmender Spannungen zwischen
Staaten bzw. multinationalen Biindnissen, einer erhohten Dynamik an
Kriegs- und Krisenereignissen und dem verstarkten Einsatz geopoliti-
scher Instrumente, oder die sich fortwahrende und dynamische Ver-
anderung der wirtschaftlichen Strukturen, welche von Wirtschaftspoli-
tik, neuen Technologien, erhohter Regulatorik, internationalem Wett-
bewerb und veranderten Erwartungen an den Arbeitsmarkt beein-
flusst werden. Dies veranlasst die VHV Gruppe, ihre klare und fun-
dierte Konzernstrategie laufend aktuell zu halten. Es ermdglicht der
VHV Gruppe, sich in einem dynamischen Umfeld zu orientieren, Chan-
cen zu nutzen und Risiken zu minimieren. Sie fordert die Zukunfts-
und Wettbewerbsfahigkeit und gewahrleistet, dass alle Entscheidun-
gen und Handlungen auf ein gemeinsames Ziel ausgerichtet sind.

In der Konzernstrategie sind iibergreifende Erfolgsfaktoren zur strate-
gischen Entwicklung der VHV Gruppe definiert, welche sich ableiten
aus den Implikationen der Megatrends und Auswirkungen der makro-
okonomischen Verschiebungen auf das Geschaftsmodell der VHV
Gruppe. Fiir die Umsetzung dieser Erfolgsfaktoren werden geeignete
Ziele und MalBnahmen geplant und umgesetzt. Risiken, die vor allem
in der Umsetzung der MaBnahmen liegen, werden durch geeignete
Vorgaben auf ein angemessenes Niveau reduziert.
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Reputationsrisiken

Das Reputationsrisiko ist das Risiko negativer wirtschaftlicher Aus-
wirkungen, die aus einer Schadigung der Reputation des Unterneh-
mens entstehen kannten. Die Gefahr eines Reputationsschadens be-
steht grundsatzlich gegentiiber allen Stakeholder-Gruppen (Kunden,
Geschéftspartner, Behdrden, Verbraucherschiitzer, Mitarbeiter).

Dem Risiko wird unter anderem durch ein intensives Qualitatsma-
nagement entgegengewirkt. Service-Level-Agreements mit den inter-
nen und externen Dienstleistern der VHV Gruppe ermoglichen ein lau-
fendes Controlling der wesentlichen Kennzahlen. Auch in der Kommu-
nikationsabteilung werden Malnahmen ergriffen, um das Reputati-
onsrisiko zu minimieren, darunter die Erarbeitung einer Kommunikati-
onsstrategie und Ableitung von Leitplanken zur Sicherstellung einer
reputationsfdrderlichen internen und externen Kommunikation, die
Sensibilisierung der eigenen Mitarbeiter fir die Wirkung von Verhalten
und Kommunikation in der Offentlichkeit sowie eine tagliche Medien-
beobachtung zur friihzeitigen Identifikation potenzieller Reputations-
schadigungen. Dariiber hinaus hat sich die VHV Gruppe zur Einhal-
tung des Verhaltenskodex fiir den Versicherungsvertrieb sowie zur
Einhaltung des Datenschutzkodex Code-of-Conduct verpflichtet.

Emerging Risks

Bei Emerging Risks handelt es sich um neuartige Risiken, deren Ge-
fahrdung sich gar nicht oder nur schwer einschétzen lasst (u. a. be-
dingt durch den Klimawandel oder die Entwicklung neuer Technolo-
gien). Sie zeichnen sich ferner durch ein hohes Potenzial fiir groRe
Schaden aus, sodass einer friihzeitigen Risikoidentifizierung eine ent-
scheidende Bedeutung beikommt. Daher werden Emerging Risks ex-
plizit im Rahmen der Risikoerhebung von den Risikoverantwortlichen
identifiziert und bewertet, um durch eine friihzeitige Identifizierung
das Zeitfenster zur Gegensteuerung zu erhohen.



C.7 SONSTIGE ANGABEN

Es bestehen die folgenden Haftungsverhaltnisse und sonstigen finan-
ziellen Verpflichtungen:

Das ausgestellte Biirgschaftsobligo in der Kredit- und Kautionsversi-
cherung betrug zum 31. Dezember 2025 TEUR 14.719.180.

Die HL ist gemal §§ 221 ff. VAG Mitglied des Sicherungsfonds fiir
die Lebensversicherer. Der Sicherungsfonds erhebt auf der Grundlage
der Sicherungsfonds-Finanzierungs-Verordnung (Leben) jahrliche Bei-
trdge von maximal 0,2 % der Summe der versicherungstechnischen
Netto-Riickstellungen, bis ein Sicherungsvermogen von 1,0 % der
Summe der versicherungstechnischen Netto-Riickstellungen aufge-
baut ist. Zukiinftige Verpflichtungen hieraus bestehen fir die HL wie
im Vorjahr nicht mehr.

Der Sicherungsfonds kann dartber hinaus Sonderbeitrage in Hohe
von weiteren 1,0 % der Summe der versicherungstechnischen Netto-
Rickstellungen erheben; dies entspricht einer Verpflichtung von
TEUR 7.627.

Zusatzlich hat sich die HL verpflichtet, dem Sicherungsfonds oder al-
ternativ der Protektor Lebensversicherungs-AG finanzielle Mittel zur
Verfligung zu stellen, sofern die Mittel des Sicherungsfonds bei ei-
nem Sanierungsfall nicht ausreichen. Die Verpflichtung betragt 1,0 %
der Summe der versicherungstechnischen Netto-Riickstellungen un-
ter Anrechnung der zu diesem Zeitpunkt bereits an den Sicherungs-
fonds geleisteten Beitrage. Unter Einschluss der oben genannten Ein-
zahlungsverpflichtungen aus den Beitragszahlungen an den Siche-
rungsfonds betrdgt die Gesamtverpflichtung zum 31. Dezember 2025
TEUR 68.640.

Zugunsten ihres 100 %igen Tochterunternehmens VHV Re hat die
VHV Allgemeine eine Patronatserklarung abgegeben. Danach tragt
sie dafiir Sorge, dass die VHV Re ihre vertraglichen Verbindlichkeiten
erfiillen kann. Nach heutigem Erkenntnisstand halten wir die Inan-
spruchnahme aus der ausgereichten Patronatserklarung aufgrund der
Eigenkapitalausstattung und Geschéftsentwicklung der VHV Re fiir
auBerst unwahrscheinlich.

Es besteht eine Mitgliedschaft im Verein ,Verkehrsopferhilfe e.V.".
Aufgrund dieser Mitgliedschaft ist die VHV Allgemeine verpflichtet,
dem Verein die fiir die Durchfiihrung des Vereinszwecks

erforderlichen Mittel zur Verfligung zu stellen, und zwar entsprechend
ihres Anteils an den Beitragseinnahmen, die die Mitgliedsunterneh-
men aus dem selbst abgeschlossenen Kraftfahrzeug-Haftpflichtversi-
cherungsgeschaft jeweils im vorletzten Kalenderjahr erzielt haben.

Bei den Pensionszusagen wurden zum Zwecke der Insolvenzsiche-
rung abgeschlossene Riickdeckungsversicherungen zugunsten der
Versorgungsberechtigten in Hohe von TEUR 86.575 verpfandet.

Die finanziellen Verpflichtungen aus zugesagten Hypotheken-, Grund-
schuld- und Rentenschuldforderungen belaufen sich auf TEUR 6.065.

Es besteht eine Put-Option der Datelligence Equity Partners GmbH,
Olsberg, iiber den Verkauf von 10 % der Anteile an der SDH gegeniiber
der VHV Holding. Die Put-Option kann (i) innerhalb von zwei Monaten
ab dem Tag der Feststellung des Jahresabschlusses der Gesellschaft
fir das Geschaftsjahr 2025, spatestens aber ab dem 1. Juni des auf
das relevante Geschaftsjahr folgenden Jahres, ausgeiibt werden und
dann wieder im gleichen Zeitraum nach jedem fiinften folgenden Ge-
schaftsjahr, oder (ii) innerhalb von zwei Monaten aus Dissens-Griin-
den ausgetibt werden.

Es besteht eine Put-Option der LBL GmbH, Miinchen, iiber den Ver-
kauf von 3,5 % der Anteile an der InterEurope Beteiligung gegeniiber
der VHV Holding. Die Put-Option kann (i) nach Eintritt eines Good-
Leaver Falls jederzeit oder (i) innerhalb von zwei Monaten ab dem
Tag der Feststellung des Jahresabschlusses der Gesellschaft fir das
Geschaftsjahr 2026, spatestens aber ab dem 1. Juni des auf das rele-
vante Geschaftsjahr folgenden Jahres und dann wieder im gleichen
Zeitraum nach jedem folgenden Geschéftsjahr, ausgeiibt werden.

Aus zum Teil langfristigen Leasing- und Mietvertrdgen bestehen zu-
kiinftige Zahlungsverpflichtungen von TEUR 69.001.

Das Risiko der Inanspruchnahme aus den aufgefiihrten Haftungsver-
haltnissen wird als dulerst gering eingeschatzt.
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Grundsétze

In der Solvabilitatstbersicht sind Vermogenswerte und Verbindlich-
keiten nach den von der EU ibernommenen internationalen Rech-
nungslegungsstandards (IFRS) zu erfassen und im Grundsatz zum
beizulegenden Zeitwert (Fair Value) zu bewerten.

Bei Vermogenswerten handelt es sich um Ressourcen, die aufgrund
von Ereignissen der Vergangenheit in der Verfligungsmacht der VHV
Gruppe stehen. Dabei wird erwartet, dass durch die Verwertung der
Ressourcen ein kiinftiger wirtschaftlicher Nutzen in der VHV Gruppe
entsteht (durch Zugang von Zahlungsmitteln, anderen Vermogens-
werten oder Leistungen).

Bei Verbindlichkeiten handelt es sich um gegenwartige Verpflichtun-
gen der VHV Gruppe, die aus Ereignissen in der Vergangenheit ent-
standen sind. Die Erfiillung der Verpflichtungen fiihrt in der VHV
Gruppe erwartungsgemal zu einem Abfluss von Ressourcen mit wirt-
schaftlichem Nutzen (durch Ubertragung von Zahlungsmitteln, ande-
ren Vermogenswerten oder zu erbringenden Dienstleistungen).

Die beizulegenden Zeitwerte sind fiir jeden Vermdgenswert und jede
Verbindlichkeit zum Stichtag unter der Annahme der Unternehmens-
fortfuihrung zu ermitteln.

Der beizulegende Zeitwert von Vermdgenswerten ist der Betrag, zu
dem der Vermogenswert zwischen sachverstandigen, vertragswilli-
gen und voneinander unabhangigen Geschaftspartnern getauscht
werden konnte. Der beizulegende Zeitwert ist ein Abgangspreis, den
die VHV Gruppe bei einem fiktiven Verkauf des Vermdgenswertes
zum Stichtag — ohne Beriicksichtigung von Transaktionskosten — er-
zielen konnte. Bei verzinslichen Anlagen, Darlehen und Hypotheken
wird der beizulegende Zeitwert zuziiglich der Zinsabgrenzung ange-
setzt.

Der beizulegende Zeitwert von Verbindlichkeiten ist der Betrag, zu
dem die Verbindlichkeit zwischen sachverstandigen, vertragswilligen
und voneinander unabhéngigen Geschaftspartnern iibertragen oder
beglichen werden konnte. Der beizulegende Zeitwert ist der Preis, den
die VHV Gruppe bei einer fiktiven Ubertragung der Verbindlichkeit
zum Stichtag - ohne Beriicksichtigung von Transaktionskosten -
zahlen musste. Bei der Bewertung von Verbindlichkeiten wird in Be-
zug auf die eigene Bonitét (Credit Spread) keine Berichtigung

vorgenommen, falls sich die Bonitat nach dem erstmaligen Ansatz
verandert hat.

Abweichend von den IFRS-Regelungen kann ein Vermogenswert oder
eine Verbindlichkeit unter Beriicksichtigung des Grundsatzes der Ver-
haltnismaRigkeit auch nach den handelsrechtlichen Vorschriften fiir
den Jahresabschluss erfasst und bewertet werden. Dies ist unter fol-
genden Voraussetzungen maglich:

e die handelsrechtliche Bilanzierung steht mit der Bewertung zum
beizulegenden Zeitwert im Einklang,

e  die HGB-Bewertung beriicksichtigt die mit der Geschaftstatigkeit
verbundenen Risiken hinsichtlich Art, Umfang und Komplexitat
angemessen,

e im Jahres- oder Konzernabschluss wird nicht nach IFRS bewer-
tet,

e die Bewertung nach IFRS ware mit Kosten verbunden, welche
gemessen an den Verwaltungsaufwendungen insgesamt unver-
haltnismalig waren.

Ausgenommen von der Anwendung der IFRS-Bewertungsregelungen
sind die versicherungstechnischen Posten™ in der Solvabilitatsiiber-
sicht. Dabei handelt es sich um die Posten ,Einforderbare Betrage
aus Riickversicherungsvertragen” (Anteile der Riickversicherung an
den versicherungstechnischen Riickstellungen) und ,Versicherungs-
technische Riickstellungen”. Fur diese Posten gelten die speziellen
Ansatz- und Bewertungsvorschriften der Solvency Il-Rechtsgrundla-
gen. Weitere Ausfiihrungen finden sich zu den genannten Posten in
den nachfolgenden Kapiteln D.1 und D.2.

Bewertungshierarchie

Fir die Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte gibt Solvency Il eine
dreistufige Bewertungshierarchie vor. Die Stufen unterscheiden da-
nach, ob die Bewertung allein aufgrund von Markttransaktionen, d. h.
offentlich zuganglichen Marktpreisen, vorgenommen werden kann
(Standardmethode mit der héchsten Prioritat) oder ob - bei fehlen-
den Markttransaktionen — auf alternative Bewertungsmethoden und
damit Modellbewertungen zuriickgegriffen werden muss. Im Fall der
alternativen Bewertungsmethoden ist weiter zu unterscheiden, in wel-
chem Umfang am Markt beobachtbare oder nicht beobachtbare In-
putfaktoren in die Bewertung einflieRen.

* Zur besseren Verstandlichkeit werden in diesem Bericht die Begriffe Posten/Unterposten statt der in der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2023/895 genannten Bezeichnungen Elemente/Unterele-

mente fiir die einzelnen Positionen der Solvabilitatstibersicht verwendet.
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Die drei Stufen der Bewertungshierarchie sind wie folgt definiert:

Stufe 1

Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten werden mit Marktpreisen be-
wertet, die auf aktiven Markten flir identische Vermogenswerte und
identische Verbindlichkeiten notiert sind.

Ein aktiver Markt ist ein Markt, in dem Transaktionen tiber Vermo-
genswerte und Verhindlichkeiten in ausreichender Haufigkeit und mit
ausreichendem Volumen stattfinden, sodass fortlaufend Preisinfor-
mationen fiir die Offentlichkeit zur Verfiigung stehen.

Auf dieser Stufe werden borsengehandelte Aktien, Inhaberschuldver-
schreibungen, emittierte Anleihen und Derivate eingeordnet, die auf
aktiven Markten notiert sind, sowie Investmentfondsanteile, die zu ih-
rem taglich ermittelten Riicknahmekurs an den Fonds zuriickgegeben
werden kdnnen. Auch Zahlungsmittel oder Zahlungsmitteldquivalente
(Guthaben bei Kreditinstituten) werden hier zugeordnet, da die Verau-
erung immer zum Nennwert der Forderung erfolgt.

Stufe 2

Falls die Merkmale der Stufe 1 nicht erfiillt sind, werden Vermdgens-
werte oder Verbindlichkeiten zu Marktpreisen fiir dhnliche Vermd-
genswerte oder Verbindlichkeiten bewertet, die auf aktiven Markten
notiert sind, unter Berlicksichtigung von Korrekturen flr preisrele-
vante Unterschiede zwischen dem Bewertungs- und Vergleichsobjekt.

Korrekturen durch Zu- oder Abschldage konnen sich durch verschie-
dene fiir die Preisbildung relevante Faktoren ergeben. Dazu zahlen:

e  der Zustand oder der Standort des Vermogenswertes bzw. die
Vertragsbedingungen der Verbindlichkeit,

e der Umfang von Inputfaktoren, die fiir das Vergleichsobjekt
(8hnliche Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten) verfiigbar und
beobachtbar sind sowie,

e das Volumen und das Niveau der Markte, an denen die Inputfak-
toren des Vergleichsobjektes (dhnliche Vermdgenswerte und
Verbindlichkeiten) beobachtet werden.

Auf der Stufe 2 werden nicht borsennotierte Inhaberschuldverschrei-
bungen, Ausleihungen und Derivate eingeordnet, zu deren Bewertung
die Preise von borsennotierten dhnlichen Schuldverschreibungen und
ahnlichen Derivaten des gleichen Emittenten bzw. Kontrahenten in
der gleichen Wahrung von aktiven Markten herangezogen werden.

Stufe 3

Wenn flr die Bewertung keine Marktpreise von aktiven Méarkten vor-
handen sind, miissen beizulegende Zeitwerte anhand alternativer Be-
wertungsmethoden ermittelt werden. Als Ausgangsdaten sind dazu
maoglichst viele der auf Markten beobachtbaren relevanten Inputfakto-
ren und so wenig wie moglich unternehmensspezifische Inputfakto-
ren zu verwenden. Die beizulegenden Zeitwerte werden mithilfe ver-
schiedener Bewertungstechniken ermittelt, die sich in marktbasierte,
einkommensbasierte oder kostenbasierte Verfahren einteilen lassen.

Zu den marktgestitzten Inputfaktoren gehdren insbesondere:
Preisnotierungen fiir identische oder dhnliche Vermdgenswerte oder
Verbindlichkeiten auf Méarkten, die nicht aktiv sind (marktbasierter An-
satz)

e andere Inputfaktoren als Marktpreisnotierungen, die fir den Ver-
mogenswert oder die Verbindlichkeit beobachtet werden kan-
nen, einschlieBlich Zinssatzen und -kurven, die fiir gemeinhin no-
tierte Spannen beobachtbar sind, sowie implizite Volatilitaten
und Credit Spreads (einkommensbasierter Ansatz, Barwerttech-
niken, Optionspreismodelle, Residualwertmethode)

e  marktgestiitzte Inputfaktoren, die moglicherweise nicht direkt
beobachtbar sind, aber auf beobachtbaren Marktdaten beruhen
oder von diesen untermauert werden (kostenbasierter Ansatz,
Wiederbeschaffungskosten mit Berichtigungen fiir Alterung)

Auch hier sind marktgestiitzte Inputfaktoren ggf. durch Zu- oder Ab-
schldge zu korrigieren, um Unterschiede bei der Ermittlung des beizu-
legenden Zeitwertes zwischen dem Bewertungs- und dem Vergleichs-
objekt zu beriicksichtigen.

Die Verwendung alternativer Bewertungsmethoden mit marktgestiitz-
ten Inputfaktoren erfolgt vor allem fiir die Bewertung borsennotierter
Aktien und Schuldverschreibungen in nicht aktiven Méarkten sowie fiir
nicht borsennotierte Schuldverschreibungen und Ausleihungen.

Sind keine marktgestiitzten Inputfaktoren verfiigbar, so erfolgt die Be-
wertung ausschliefllich anhand nicht beobachtbarer geschatzter In-
putfaktoren. Dies gilt auch fiir Vermdgenswerte oder Verbindlichkei-
ten, fiir die keine oder nur geringe Handelstatigkeit an den Mérkten
besteht. Die nicht beobachtbaren Inputfaktoren miissen die Annah-
men von Marktteilnehmern tiber Wert und Risiken des Bewertungsob-
jektes widerspiegeln, die Marktteilnehmer bei der Preishildung be-
riicksichtigen wiirden. Die Werte dieser Inputfaktoren sind entspre-
chend anzupassen, soweit Informationen darauf hindeuten, dass
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Marktteilnehmer andere Daten verwenden wiirden oder Besonderhei- Die Bewertung auf Basis von nicht marktgestitzten Inputfaktoren er-
ten im Unternehmen vorliegen, iiber die Marktteilnehmer keine Kennt- folgt vor allem fr nicht borsennotierte Unternehmensanteile und Be-
nis haben. teiligungen, Private Equity Investments, Immobilien sowie sonstige

Forderungen, Verbindlichkeiten und Riickstellungen. Dies gilt auch fiir
Bei der Bewertung der Risiken ist sowohl das Risiko zu beachten, das den Fall, dass z. B. Kurswerte von Drittanbietern (Wertpapierinforma-
mit der Verwendung einer bestimmten Bewertungstechnik (marktba- tionsdiensten) fir bestimmte Wertpapiere zur Verfligung gestellt wer-
sierter, einkommensbasierter oder kostenbasierter Ansatz) einher- den, die VHV Gruppe aber keine Informationen tber die Ermittlung der
geht, wie auch das Risiko, das mit den eingehenden marktbasierten Kurswerte und die verwendeten Inputfaktoren hat.

oder unternehmensspezifischen Inputfaktoren verbunden ist.
Die folgende Ubersicht zeigt alle Posten von Vermdgenswerten und
Verbindlichkeiten, die der Bewertungsstufe 3 zugeordnet worden

sind.
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten Bewertungsstufe Alternative Bewertungsverfahren in Stufe 3
Immobilien (auler zur Eigennutzung) Stufe 3 Ertragswertmethode
Fortgefiihrte Anschaffungskosten
Anteile an verbundenen Unternehmen, einschlieRlich Beteiligungen Stufe 3 Angepasste Equity-Methode
IFRS Equity-Methode
HGB-Zeitwert
Aktieninstrumente
Aktien - nicht notiert Stufe 3 Angepasste Equity-Methode
HGB-Zeitwert
Anleihen
Staatsanleihen Stufe 1und 3 Barwertmethode
Optionspreismodell
Unternehmensanleihen Stufe 1und 3 Barwertmethode
Optionspreismodell
Strukturierte Schuldtitel Stufe 3 Barwertmethode
Optionspreismodell
Besicherte Wertpapiere Stufe 3 Barwertmethode
Optionspreismodell
Organismen fiir gemeinsame Anlagen Stufe 1und 3 Ertragswertmethode
Barwertmethode
Optionspreismodell
Einlagen auBer Zahlungsmittelaquivalente Stufe 1 Nennwert
Darlehen und Hypotheken
Policendarlehen Stufe 3 Nennwert
Darlehen und Hypotheken an Privatpersonen Stufe 3 Nennwert
Barwertmethode
Optionspreismodell
Sonstige Darlehen und Hypotheken Stufe 3 Barwertmethode
Optionspreismodell
Sachanlagen fiir den Eigenbedarf Stufe 3 Ertragswertmethode
Sonstige Forderungen Stufe 3 Nennwert
(Versicherungen und Vermittler, Riickversicherer, Handel, nicht Versicherung)
Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Vermdgenswerte Stufe 3 Nennwert
Andere Riickstellungen als versicherungstechnische Riickstellungen Stufe 3 Barwertmethode
Rentenzahlungsverpflichtungen Stufe 3 Anwartschaftsbarwertverfahren
Depotverbindlichkeiten Stufe 3 Nennwert
(Riickzahlungsbetrag)
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Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten Stufe 3

Sonstige Verbindlichkeiten Stufe 3
(Versicherungen und Vermittler, Riickversicherer, Handel, nicht Versicherung)
Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Verbindlichkeiten Stufe 3

Bei fehlenden Marktwerten wurden die folgenden Vermogenswerte
und Verbindlichkeiten von der Zuordnung zur Stufe 3 ausgenommen,
da es fir diese Posten gesonderte Bewertungsvorschriften in Sol-
vency Il gibt:

e immaterielle Vermogenswerte und Geschafts- oder Firmenwerte

e latente Steueranspriiche und Steuerschulden

e finanzielle Verbindlichkeiten und Eventualverbindlichkeiten

e versicherungstechnische Riickstellungen einschlieflich der ein-
forderbaren Beitrdge aus Riickversicherungsvertragen

Gemessen an der Bilanzsumme der Solvabilitatsiibersicht betrug der
Anteil der in der Bewertungshierarchie Stufe 1 erfassten Vermogens-
werte 46,2 %. Dies betraf borsennotierte Staats- und Unternehmens-
anleihen sowie borsennotierte besicherte Wertpapiere, Anteile an In-
vestmentfonds im Posten Organismen fir gemeinsame Anlagen und
Vermdgenswerte fiir index- und fondsgebundene Vertrége sowie Zah-
lungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente. Der Stufe 2 wurden keine
Vermdgenswerte zugeordnet. Der Stufe 3 der Bewertungshierarchie
wurden analog zur Ubersicht ,Alternative Bewertungsverfahren” 53 %
der Vermogenswerte zugeordnet.

Nachfolgend werden in den Kapiteln D.1 bis D.3 die flir Vermogens-
werte, versicherungstechnische Riickstellungen und sonstige Ver-
bindlichkeiten verwendeten Bewertungsmethoden erlautert.

Soweit wegen fehlender Marktwerte alternative Bewertungsmethoden
zur Anwendung kommen, werden diese im Kapitel D.4 gesondert be-
schrieben.

Barwertmethode

Nennwert
Barwertmethode

Nennwert
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D. BEWERTUNG FUR SOLVABILITATSZWECKE

D.1 VERMOGENSWERTE

Es bestehen keine wesentlichen Unterschiede zwischen den Grundla-
gen, Methoden und wichtigsten Annahmen, die bei der Bewertung fiir
Solvabilitatszwecke hinsichtlich der Vermdgenswerte auf Gruppen-
ebene verwendet werden, und denen, die auf Ebene der Tochterunter-
nehmen verwendet werden.

Werte in TEUR

Immobilien (auler zur Eigennutzung)

Anteile an verbundenen Unternehmen, einschlieRlich Beteiligungen
Aktieninstrumente

Aktien - nicht notiert

Anleihen

Staatsanleihen

Unternehmensanleihen

Strukturierte Schuldtitel

Besicherte Wertpapiere

Organismen fiir gemeinsame Anlagen

Einlagen auBer Zahlungsmittelaquivalente
Vermdgenswerte fiir index- und fondsgebundene Vertrage
Darlehen und Hypotheken

Policendarlehen

Darlehen und Hypotheken an Privatpersonen

Sonstige Darlehen und Hypotheken

Immobilien (auBer zur Eigennutzung)

Vermietete Immobilien werden fiir Solvabilitatszwecke zum Ertrags-
wert bewertet. Im Jahresabschluss werden Immobilien zu Anschaf-
fungskosten vermindert um planmaBige und ggf. auBerplanmaRige
Abschreibungen bewertet. Bewertungsunterschiede zu Solvency Il in
Hohe von TEUR 1.143 ergaben sich zwischen dem auf aktuellen
Stichtagsdaten (Mietertrage, Zinssatze) ermittelten Ertragswert und
den durch die Abschreibungsbetrage geminderten historischen An-
schaffungskosten.

Anteile an verbundenen Unternehmen einschlieBlich Betei-
ligungen

Unter diesem Posten werden Gesellschaftsanteile (Aktien und GmbH-
Anteile) ausgewiesen, an denen die VHV Gruppe eine Anteilsquote
von mindestens 20 % (Kapital- oder Stimmrechte) halt.
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Bewertung der Anlagen, Darlehen und Hypotheken

Die folgende Ubersicht zeigt die Unterposten und Werte der Anlagen,
Darlehen und Hypotheken nach Solvency Il und HGB sowie deren Be-
wertungsunterschiede zum Stichtag.

Bewertungsstufe Solvency I HGB Unterschied
31.12.2025 31.12.2025 Sil vs. HGB

Stufe 3 9.818 8.675 1.143

Stufe 3 2.293.768 1.260.289 1.033.478

Stufe 3 190.242 66.251 123.991

Stufe 1und 3 3.147.285 3.721.462 -574.176
Stufe Tund 3 4.277.322 4.699.532 -422.210
Stufe 3 46.027 51.307 -5.279

Stufe 3 76 76 =

Stufe Tund 3 6.664.094 5.969.880 694.214
Stufe 3 329.648 329.648 =

Stufe 1 249.940 249.940 =

Stufe 3 5.607 5.607 =

Stufe 3 782.703 953.408 -170.706

Stufe 3 = = =
17.996.529 17.316.074 680.455

Gesellschaftsanteile werden fur Solvabilitatszwecke grundsatzlich
nach der angepassten Equity- oder der IFRS-Equity-Methode bewer-
tet. In Einzelfdllen werden Gesellschaftsanteile mit dem HGB-Zeitwert
bewertet. Im Jahresabschluss erfolgt die Bewertung hdchstens zu
Anschaffungskosten, ggf. vermindert um auferplanmafige Abschrei-
bungen, soweit nach Einschatzung der VHV Gruppe der beizulegende
Zeitwert der Anteile dauerhaft unter den Anschaffungskosten liegt.

Es ergaben sich Bewertungsunterschiede in Hohe von
TEUR 1.033.478.

Aktien - nicht notiert

Nicht borsennotierte Aktien und andere Unternehmensanteile werden
flir Solvabilitdtszwecke mit den HGB-Zeitwerten und in zwei Fallen
mit dem Zeitwert gemals der angepassten Equity-Methode bewertet.



Im Jahresabschluss erfolgt die Bewertung hochstens zu Anschaf-
fungskosten. Daraus resultierte ein Bewertungsunterschied zwischen
Solvency Il und HGB in Hohe von TEUR 123.991.

Staatsanleihen und Unternehmensanleihen

Borsennotierte Staatsanleihen und Unternehmensanleihen werden fir
Solvabhilitatszwecke mit den Borsenkursen am jeweiligen Stichtag zu-
zliglich der abgegrenzten Zinsen bewertet. Sofern keine Notierung
vorliegt, erfolgt die Bewertung mittels Barwertmethode sowie ggf.
mithilfe eines geeigneten Optionspreismodells.

Im Jahresabschluss werden Anleihen hochstens zu fortgefiihrten An-
schaffungskosten bzw. zwingend mit dem niedrigeren beizulegenden
Zeitwert bewertet, sofern diese nicht dem Anlagevermdgen zugeord-
net wurden.

Anleihen, die dem Anlagevermdgen zugeordnet wurden, werden eben-
falls hochstens zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet, so-
weit die Wertminderung aus Sicht der VHV Gruppe nicht als dauerhaft
eingeschatzt wird. Wird die Wertminderung der Anleihen dagegen als
dauerhaft eingeschatzt, so werden die Anleihen zum niedrigeren bei-
zulegenden Zeitwert bewertet.

Bewertungsunterschiede in Hohe von TEUR 996.386 ergaben sich er-
neut aufgrund der hoheren Zeitwerte der Anleihen im Vergleich zum
Anschaffungskostenprinzip fr die Bewertung im Jahresabschluss.

Strukturierte Schuldtitel
Strukturierte Schuldtitel werden fiir Solvabilitdtszwecke mit der Bar-
wertmethode sowie einem geeigneten Optionspreismodell bewertet.

Im Jahresabschluss erfolgt die Bewertung zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten. Da diese Titel dauerhaft gehalten werden sollen, erfol-
gen aulerplanmafige Abschreibungen nur, soweit nach Einschatzung
der VHV Gruppe mit einer vollstandigen Riickzahlung des Nominal-
wertes bei Félligkeit nicht mehr gerechnet wird.

Bewertungsunterschiede zwischen Solvency Il und HGB ergaben sich
in Hohe von TEUR -5.279.

Besicherte Wertpapiere

Samtliche besicherte Wertpapiere (ABS-Titel) befinden sich im Ab-
wicklungsprozess und werden sowohl fiir Solvabilitatszwecke als
auch im Jahresabschluss mit einem Erinnerungswert angesetzt. Be-
wertungsunterschiede ergeben sich dadurch nicht.

Organismen fiir gemeinsame Anlagen

Investmentfondsanteile (Spezialfonds fiir Wertpapiere und Immobi-
lien, Publikumsfonds in Form von Aktien-, Renten-, Immobilien- und
gemischten Fonds) werden fiir Solvabilitdtszwecke mit dem Riicknah-
mepreis der Kapitalverwaltungsgesellschaft bewertet. Dieser ergibt
sich in Abhdngigkeit von den verwalteten Vermdgenswerten aus bor-
sentaglichen Schlusskursen bzw. den Kursen, die mit alternativen Be-
wertungsmethoden abgeleitet werden, sofern flir bestimmte Vermo-
genswerte keine Marktpreise von aktiven Markten vorliegen.

Im Jahresabschluss erfolgt die Bewertung hochstens zu Anschaf-
fungskosten. Daraus resultierte der ausgewiesene Bewertungsunter-
schied in Hohe von TEUR 694.214.

Einlagen auBBer Zahlungsmitteldaquivalente
Einlagen auBer Zahlungsmitteldquivalente werden fiir Solvabilitats-
zwecke zum Nennwert inkl. Stiickzinsen bewertet.

Im Jahresabschluss erfolgt die Bewertung von Einlagen aufier Zah-
lungsmittelaquivalente ebenfalls zum Nennwert inkl. Stiickzinsen. Be-
wertungsunterschiede zwischen Solvency Il und HGB ergeben sich
dadurch nicht.

Vermogenswerte fiir index- und fondsgebundene Vertrage
Als Vermdgenswerte fiir index- und fondsgebundene Vertrage werden
in der Lebensversicherung der VHV Gruppe nur Investmentanteile im
Anlagestock flir fondsgebundene Lebensversicherungen ausgewie-
sen.

Diese Investmentanteile werden fiir Solvabilitdtszwecke wie auch im
Jahresabschluss zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Bewertungs-
unterschiede ergeben sich dadurch nicht.

Policendarlehen

Policendarlehen werden fiir Solvabilitatszwecke wie im Jahresab-
schluss zum Nennwert oder zum niedrigeren beizulegenden Wert be-
wertet. Bewertungsunterschiede zwischen Solvency Il und HGB erge-
ben sich dadurch nicht.

Darlehen und Hypotheken an Privatpersonen
Der Posten Darlehen und Hypotheken umfasst Hypothekendarlehen
im Bereich der Lebensversicherung.

Hypothekendarlehen werden fiir Solvabilitatszwecke mit der Barwert-
methode und einem geeigneten Optionspreismodell bewertet. Im
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Jahresabschluss erfolgt die Bewertung zu Anschaffungskosten, die
dem Nennwert der Darlehen entsprechen.

Bewertungsunterschiede in Héhe von TEUR —170.706 resultierten
aus den nach der Barwertmethode ermittelten hcheren Zeitwerten
und den Nennwerten der Hypothekendarlehen im Jahresabschluss.

Sonstige Darlehen und Hypotheken
Sonstige Darlehen und Hypotheken werden fiir Solvabilitdtszwecke
mit der Barwertmethode sowie ggf. mit Hilfe eines geeigneten

Werte in TEUR

Geschafts- oder Firmenwert

Immaterielle Vermdgenswerte

Latente Steueranspriiche

Sachanlagen fiir den Eigenbedarf

Einforderbare Betrdge aus Riickversicherungsvertragen
Forderungen gegeniiber Versicherungen und Vermittlern
Forderungen gegeniiber Riickversicherern

Forderungen (Handel, nicht Versicherung)
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente

Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Vermdgenswerte
Insgesamt

Geschifts- oder Firmenwert
Geschafts- oder Firmenwerte sind fiir Solvabilitatszwecke mit null zu
bewerten.

Bewertungsunterschiede zwischen Solvency Il und HGB ergaben sich
in Hohe von TEUR -181.

Immaterielle Vermogenswerte

Die VHV Gruppe hielt am Berichtsstichtag erworbene Softwarelizen-
zen und selbst erstellte Softwareanwendungen als immaterielle Ver-
mogenswerte. Diese Vermdgenswerte werden in der Solvabilitats-
ubersicht mit null bewertet, da die erworbenen Softwarelizenzen nicht
verduBerbar sind und die selbst erstellten Softwareanwendungen
speziell fir die Belange der VHV Gruppe erstellt wurden. Im Jahresab-
schluss werden nur erworbene Softwarelizenzen erfasst und zu fort-
gefiihrten Anschaffungskosten bewertet.

Bewertungsunterschiede zwischen Solvency Il und HGB ergaben sich
in Hohe von TEUR -76.134.
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Optionspreismodells bewertet. Im Jahresabschluss erfolgt die Bewer-
tung zu Anschaffungskosten, die dem Nennwert der sonstigen Darle-
hen und Hypotheken entsprechen. Bewertungsunterschiede zwischen
Solvency Il und HGB ergaben sich im Berichtsjahr dadurch nicht.

Bewertung der sonstigen Vermogensgegenstande

Die folgende Ubersicht zeigt die Unterposten und Werte der sonstigen
Vermogenswerte nach Solvency Il und HGB sowie deren Bewertungs-
unterschiede zum Stichtag.

Bewertungsstufe Solvency I HGB Unterschied
31.12.2025 31.12.2025 Sll vs. HGB

= = 181 =181

- - 76.134 -76.134

= = 475.934 -475.934
Stufe 3 188.133 110.764 77.368
= 156.761 313.668 -156.907
Stufe 3 204.997 204.997 =
Stufe 3 62.545 62.545 =
Stufe 3 148.145 148.145 -
Stufe 1 191.783 191.783 =
Stufe 3 15.440 15.440 -
967.805 1.599.593 -631.788

Latente Steueranspriiche

In der VHV Gruppe entstanden aufgrund von Bewertungsunterschie-
den zwischen Solvency Il und HGB in der Solvabilitatstbersicht la-
tente Steuerschulden. Die entsprechende Erlduterung findet sich in
D.3.

Sachanlagen fiir den Eigenbedarf

Die Bewertung der unter dieser Position ausgewiesenen Immobilien
erfolgt fiir Solvabilitatszwecke zum Ertragswert. Dem stehen im Jah-
resabschluss Anschaffungskosten vermindert um planmaRige und
aulerplanmaBige Abschreibungen gegentiber.

Der Unterschiedsbetrag von TEUR 77.368 gliederte sich in stille Re-
serven aus den Objekten sowie einen positiven Effekt aus der HGB-
Zwischengewinneliminierung im Konzern.

Weitere Sachanlagen fiir den Eigenbedarf werden wie unter HGB mit
den Anschaffungskosten vermindert um planmaBige lineare Ab-
schreibungen entsprechend der betriebsgewohnlichen Nutzungs-



dauer bewertet. Bewertungsunterschiede zwischen Solvency Il und
HGB ergeben sich daraus nicht.

Werte in TEUR Solvency I HGB Unterschied
31.12.2025 31.12.2025 Sll vs. HGB

Nichtlebensversicherungen und nach Art der
Nichtlebensversicherung betriebenen Krankenversicherungen

Nichtlebensversicherung (auBer Krankenversicherung)
Selbst abgeschlossenes und iibernommenes proportionales Versicherungsgeschéft

Kraftfahrzeughaftpflichtversicherung 47.568 85.557 -37.989
Sonstige Kraftfahrtversicherung =7.545 12.196 -19.742
See-, Luftfahrt- und Transportversicherung 2.835 2.599 236
Feuer- und andere Sachversicherungen 41.052 89.866 -48.814
Allgemeine Haftpflichtversicherung 62.539 89.137 -26.598
Kredit- und Kautionsversicherung 16 67 =51
Rechtsschutzversicherung 80 145 -65
Beistand -203 95 -298
Verschiedene finanzielle Verluste 2911 2.328 583
Ubernommenes nichtproportionales Versicherungsgeschéft

Nichtproportionale Unfallrlickversicherung -60 52 =112
Nichtproportionale Sachriickversicherung -388 1 -388

Nach Art der Nichtlebensversicherung betriebene Krankenversicherungen = = =
Selbst abgeschlossenes und iibernommenes proportionales Versicherungsgeschaft - - -
Berufsunfahigkeitsversicherung 769 3.695 -2.926

Lebensversicherungen und nach Art der Lebensversicherung
betriebene Krankenversicherungen auBer Krankenversicherungen
und fonds- und indexgebundene Versicherungen

Nach Art der Lebensversicherung betriebene Krankenversicherungen
Krankenversicherung (nach Art der Lebensversicherung) -1.742 9.600 -11.342

Renten aus Nichtlebensversicherungsvertrdgen und im Zusammenhang mit Krankenversicherungs-
verpflichtungen 512 829 =317

Lebensversicherungen auBer Krankenversicherungen
und fonds- und indexgebundene Versicherungen

Versicherungen mit Uberschussbeteiligung -7.194 23 -7.217
Renten aus Nichtlebensversicherungsvertragen und im Zusammenhang mit anderen Versicherungs-

verpflichtungen (mit Ausnahme von Krankenversicherungsverpflichtungen) 15.611 17.478 -1.867
Insgesamt 156.761 313.668 -156.907
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Einforderbare Betrage aus Riickversicherungsvertragen
Die einforderbaren Betrdge aus Riickversicherungsvertrdagen (Anteile
der Rickversicherung an den versicherungstechnischen Riickstellun-
gen) werden fiir Solvabilitatszwecke nach aktuariellen Verfahren be-
wertet. Hinsichtlich der aktuariellen Verfahren wird auf Kapitel D.2
verwiesen.

Die Ermittlung des besten Schatzwertes der einforderbaren Betrdge
aus Riickversicherungsvertragen erfolgte auf Basis der nach aktuari-
ellen Verfahren ermittelten versicherungstechnischen Riickstellungen
pro Geschaftsbereich, wie sie im Kapitel D.2 erldutert sind. Die einfor-
derbaren Betrdage wurden nach derselben Segmentierung wie fiir die
versicherungstechnischen Riickstellungen berechnet.

Eine Anpassung fiir das Gegenparteiausfallrisiko der Anteile der
Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen
wurde vorgenommen.

Im Jahresabschluss werden die Anteile der Riickversicherer an den
versicherungstechnischen Riickstellungen nach den Riickversiche-
rungsvertragen einzeln berechnet und angesetzt.

Aufgrund der unterschiedlichen Bewertungsverfahren ergab sich ein
Bewertungsunterschied von TEUR -156.907 zwischen Solvency Il
und HGB.

Depotforderungen

Depotforderung aus dem in Riickdeckung gegebenen Versicherungs-
geschaft werden zum Nennwert (Riickzahlungsbetrag) bewertet und
nicht diskontiert. Bewertungsunterschiede zwischen Solvency Il und
HGB ergeben sich dadurch nicht.

Forderungen gegeniiber Versicherungen und Vermittlern,
Forderungen (Handel, nicht Versicherung)

Die genannten Forderungsposten sind fiir Solvahilitatszwecke grund-
satzlich mit den HGB-Buchwerten (Anschaffungskosten, die dem
Nennwert entsprechen) bewertet. Bewertungsunterschiede zwischen
Solvency Il und HGB ergeben sich nicht.

In der Position Forderungen gegeniiber Versicherungen und Vermitt-
lern werden Betrdge flir Zahlungen von Versicherungsnehmern, Versi-
cherern und anderen Akteuren im Versicherungsgeschaft ausgewie-
sen, die nicht in die versicherungstechnischen Riickstellungen einbe-
zogen werden.
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Die Position Forderungen gegentiber Riickversicherern umfasst alle
erwartete Zahlungen von Riickversicherern im Zusammenhang mit
dem Riickversicherungsgeschaft, bei denen es sich nicht um aus
Riickversicherungsvertragen einforderbare Betrdge handelt

Zahlungsmittel- und Zahlungsmittelaquivalente

Die Bewertung der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente er-
folgt zum Nennwert. Zahlungsmittel in Fremdwahrung werden zum
Stichtagskurs in Euro umgerechnet.

Diskontierungseffekte sind nicht vorhanden. Bewertungsunterschiede
zwischen Solvency Il und HGB ergeben sich dadurch nicht.

Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Vermo-
genswerte

Die unter dieser Position ausgewiesenen Vermogenswerte sind
grundsatzlich fur Solvabilitdtszwecke mit den HGB-Buchwerten (An-
schaffungskosten, die dem Nennwert entsprechen) bewertet. Bewer-
tungsunterschiede zwischen Solvency Il und HGB ergeben sich
dadurch nicht.

Leasingverhiltnisse

Im Rahmen von Leasingvereinbarungen wird zwischen Finanzierungs-
und Operating-Leasing unterschieden. Die VHV Gruppe ist ausschlief-
lich Leasingnehmer und verfligt nur iiber Operating-Leasingvereinba-
rungen fiir die Miete von Broflachen und Kraftfahrzeugstellplatzen,
die Miete eines Servers sowie fiir das Leasing von Kraftfahrzeugen in
der Vermdgensklasse Sachanlagen.

Die Nutzungsrechte sowie die Leasingverbindlichkeiten der Leasing-
vereinbarungen nach IFRS 16 werden nicht in der Solvabilitatsiiber-

sicht angesetzt, da die Auswirkungen auf die Eigenmittel unwesent-
lich sind.



D.2 VERSICHERUNGSTECHNISCHE RUCKSTELLUNGEN

Die versicherungstechnischen Riickstellungen werden fiir Solvabili-
tatszwecke ausschlieBllich auf Ebene der Tochterunternehmen ermit-
telt. Auf Gruppenebene erfolgt keine eigenstandige Neubewertung der
versicherungstechnischen Riickstellungen, sondern eine Aggregation
bzw. Konsolidierung der auf Ebene der Tochterunternehmen berech-
neten Werte gemal den Vorgaben der Solvency-II-Gruppenaufsicht.
Daher basieren die gruppenweiten Werte vollstandig auf den jeweili-
gen Einzelbewertungsansatzen der Tochterunternehmen.

Die Bewertung der versicherungstechnischen Riickstellungen in der
Solvabilitatsiibersicht erfolgt auf Ebene der Tochterunternehmen auf
okonomischer Basis als Barwert aller zukiinftig erwarteten Zahlungs-
strome aus den Versicherungsvertragen bzw. aus den daraus resul-
tierenden Leistungsfallen. Diese Einzelbewertungen bilden — nach An-
wendung der jeweiligen Konsolidierungs- bzw. Aggregationsmethodik
- die Grundlage fiir die gruppenweite Darstellung.

Die versicherungstechnischen Riickstellungen setzen sich aus folgen-
den und jeweils separat bewerteten Komponenten zusammen:

e  Bester Schatzwert der Schadenriickstellung (Nichtlebensversi-

cherung)

o Bester Schatzwert der Pramienriickstellung (Nichtlebensversi-
cherung)

e  Bester Schatzwert der lebensversicherungstechnischen Riick-
stellung

e  Bester Schatzwert der krankenversicherungstechnischen
Riickstellungen (nach Art der Lebensversicherung)

e  Bester Schatzwert der krankenversicherungstechnischen
Riickstellungen (nach Art der Nichtlebensversicherung)

e  Bester Schatzwert der Index- und fondsgebundene versiche-
rungstechnischen Riickstellungen

e Risikomarge

Zusatzlich sind in den versicherungstechnischen Riickstellungen
sonstige versicherungstechnische Riickstellungen enthalten. Diese
bestehen aus verschiedenen Einzelpositionen. Jede Einzelposition
wird entweder pauschal und unverandert aus der HGB-Bilanz (iber-
nommen oder als Barwert aller zukiinftig erwarteten Zahlungen ermit-
telt.

Unter den versicherungstechnischen Riickstellungen als Ganzes
sind keine versicherungstechnischen Verpflichtungen auszuweisen.

Die Bewertung der Teilkomponenten der versicherungstechnischen
Riickstellungen erfolgt innerhalb homogener Risikogruppen, die zu-
mindest nach Geschaftsbereichen differenzieren.

In der Lebensversicherung erfolgt die Zuordnung der Verpflichtungen
aus den Vertragen zu den Geschéftsbereichen nach der Art der Risi-
ken, die der Verpflichtung innewohnt. Bei der Zuordnung der einzel-
nen Vertrage des Bestandes auf die Geschaftsbereiche wird demzu-
folge eine sogenannte Entbiindelung vorgenommen. Dies bedeutet,
dass die Zusatzversicherungen von der Hauptversicherung separiert
werden, sofern damit eine sach- und risikogerechtere Zuordnung er-
folgt. Bei fondshasierten Hybridprodukten erfolgt eine Zerlegung in ei-
nen fondsbasierten und einen klassischen Teil.

Die versicherungstechnischen Riickstellungen der Sparten Allge-
meine Unfallversicherung und Kraftfahrtunfallversicherung werden
unter dem Geschéftsbereich Berufsunfahigkeitsversicherung ausge-
wiesen (Krankenversicherung nach Art der Nichtlebensversicherung).
Anerkannte Rentenfalle werden als Riickstellungen im Bereich der Le-
bensversicherungsverpflichtungen ausgewiesen, soweit sie aus der
Allgemeinen Haftpflichtversicherung oder der Kraftfahrthaftpflichtver-
sicherung stammen, und im Bereich der Krankenversicherung nach
Art der Lebensversicherung, soweit sie aus der Unfallversicherung
stammen. Verpflichtungen aus dem Lebenriickversicherungsgeschaft
(riickversicherte Sterbegeldversicherung) werden ebenfalls im Be-
reich der Lebensversicherungsverpflichtungen ausgewiesen.

Die fondsbasierte Komponente der Hybridprodukte auf Rechnung und
Risiko des Versicherungsnehmers fallen unter die index- und fonds-
gebundenen Versicherungen.
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Die genehmigungspflichtigen Instrumente der UbergangsmaBnah- Die folgenden Tabellen zeigen die nach Geschaftsbereichen geglie-
men (nach § 351 und § 352 VAG) und die Volatilitdtsanpassung (nach derten versicherungstechnischen Riickstellungen zum Stichtag nach
§ 82 VAG) werden bei der Bewertung der versicherungstechnischen Solvency Il und HGB. Der beste Schatzwert der Schadenriickstellung
Riickstellungen in der gesamten VHV Gruppe nicht angewendet. und der beste Schatzwert der Pramienriickstellung sind in der Posi-
Ebenfalls wird die Matching-Anpassung (§ 80 und § 81 VAG) nicht an- tion ,Bester Schatzwert” zusammengefasst.

gewendet.

VERSICHERUNGSTECHNISCHE RUCKSTELLUNGEN ZUM 31.12.2025 (NICHTLEBENSVERSICHERUNG)

Werte in TEUR Bester Risikomarge Riickstellung Riickstellung Unterschied
Schatzwert Solvency I HGB Sllvs. HGB

Nichtlebensversicherung
Nichtlebensversicherung (auer Krankenversicherung)

Selbst abgeschlossenes und iibernommenes
proportionales Versicherungsgeschéft

Kraftfahrzeughaftpflichtversicherung 718.613 91.173 809.786 1.587.044 ~777.258
Sonstige Kraftfahrtversicherung 333.666 64.166 397.833 306.710 91.123
See-, Luftfahrt- und Transportversicherung 5.853 703 6.555 5.042 1.513
Feuer- und andere Sachversicherungen 312.505 42.672 355.177 473.164 -117.986
Allgemeine Haftpflichtversicherung 1.110.930 123.898 1.234.828 2.157.703 -922.875
Kredit- und Kautionsversicherung 40.005 21.131 61.136 133.660 -72.524
Rechtsschutzversicherung 3.777 642 4.418 14.277 -9.859
Beistand 995 786 1.781 5.117 -3.336
Verschiedene finanzielle Verluste 10.937 1.321 12.258 12.610 =&l
Ubernommenes nichtproportionales Versicherungsgeschift = = = = =
Nichtproportionale Unfallriickversicherung 77 29 106 347 -242
Nichtproportionale Sachriickversicherung -457 1.617 1.160 1 1.159

Krankenversicherung (nach Art der Nichtlebensversicherung)

Selbst abgeschlossenes und iibernommenes
proportionales Versicherungsgeschéft

Krankheitskostenversicherung 409 17 426 739 =813
Berufsunfahigkeitsversicherung 56.141 11.838 67.979 95.188 -27.209
Nichtlebensversicherung gesamt 2.593.452 359.992 2.953.444 4.791.602 -1.838.158
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Werte in TEUR

Lebensversicherung (auBer fonds- und indexgebundene Versiche-
rungen)

Krankenversicherung (nach Art der Lebensversicherung)
Krankenversicherung (Direktversicherungsgeschaft)

Renten aus Nichtlebensversicherungsvertragen und im Zusammenhang mit
Krankenversicherungsverpflichtungen

Lebensversicherungen (auBer Krankenversicherungen und
fonds- und indexgebundene Versicherungen)

Versicherungen mit Uberschussbeteiligung

Renten aus Nichtlebensversicherungsvertragen und im Zusammenhang mit
anderen Versicherungsverpflichtungen (mit Ausnahme von Krankenversiche-
rungverpflichtungen)

Lebensriickversicherung

Fonds- und indexgebundene Versicherungen
Index- und fondsgebundene Versicherungen
Lebensversicherung gesamt

Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen

Versicherungstechnische Riickstellungen
Nichtlebensversicherung und Lebensversicherung

Eine ausflhrliche Erlduterung zum Bewertungsunterschied zwischen
HGB und Solvency Il findet sich im Abschnitt zu den Unterschieden
der Bewertung der versicherungstechnischen Riickstellungen zur
HGB-Bewertung.

Bester Schatzwert der Schadenriickstellung (Nichtlebens-
versicherung und Krankenversicherung nach Art der Nicht-
lebensversicherung)

Die Schadenriickstellung umfasst alle Verpflichtungen aus sowohl
bekannten als auch unbekannten Schaden, die sich bis zum Bilanz-
stichtag bereits ereignet haben oder zumindest verursacht worden
sind.

Die Bewertung erfolgt als bester Schatzwert im Sinne eines Markt-
wertes. Dazu werden mittels anerkannter versicherungsmathemati-
scher Verfahren die Erfahrungen der Schadenhistorie bis zur endgiilti-
gen Schadenabwicklung geeignet fortgeschrieben. Zusatzlich werden
auch Schadenereignisse, die sich aufgrund ihrer Hohe und/oder In-
tensitdt noch nicht in der Vergangenheit ereignet haben, aber zukiinf-
tig eintreten konnen, angemessen beriicksichtigt. Die so ermittelten
und je zukinftigem Bilanzjahr prognostizierten Schadenzahlungen fir
bereits eingetretene oder zumindest verursachte Schaden ergeben

Bester Risikomarge Riickstellung Riickstellung Unterschied

Schéatzwert Solvency Il HGB Sll vs. HGB
327.712 29.349 357.061 485.311 -128.250
8.896 121 9.017 14.579 -5.562
7.725.746 82.986 7.808.731 8.483.576 -674.845
41.075 386 41.461 49.583 -8.122

231 1 233 83 149

249.940 101 250.042 249.940 101
8.353.600 112.945 8.466.545 9.283.073 -816.528
= = = 950.871 -950.871
10.947.052 472937 11.419.989  15.025.546 -3.605.557

den zukiinftigen Zahlungsstrom. AnschlieBend wird dieser Zahlungs-
strom mittels der von EIOPA vorgegebenen risikolosen Zinskurve dis-
kontiert und aufsummiert. Es folgt der beste Schatzwert als Barwert
aller kiinftigen Verpflichtungen fiir bereits verursachte Schaden.

Der beste Schatzwert fiir die Schadenriickstellung eines Geschaftsbe-
reiches ergibt sich als Summe Uber die besten Schatzwerte der zuge-
horigen homogenen Risikogruppen. Anschliefend werden auf Basis
der diskontierten Zahlungsstrome die Kapitalanlageverwaltungskos-
ten ermittelt.

Im Berichtsjahr 2025 hat die Inflation zu weiterhin hohen Schadenauf-
wendungen geflihrt, insbesondere dort, wo Reparaturleistungen anfal-
len oder Neuwertersatz vereinbart ist. Ein moglicherweise andauern-
des hohes Preisniveau ist angemessen beriicksichtigt.

Bester Schatzwert der Pramienriickstellung (Nichtlebens-
versicherung und Krankenversicherung nach Art der Nicht-
lebensversicherung)

Der Schatzwert der Pramienriickstellung entspricht
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e dem Barwert der finanziellen Verpflichtungen aus der zukiinfti-
gen Gefahrentragung des am Bilanzstichtag vorhandenen Versi-
cherungsbestandes his zum jeweiligen 6konomischen Ende der
Verpflichtungen

abziiglich

e dem Barwert der nach dem Bilanzstichtag zukiinftig falligen Pra-
mien des am Bilanzstichtag vorhandenen Versicherungsbestan-
des bis zu dessen jeweiligen 6konomischen Ende.

Dabei werden in der Projektion der Zahlungsstrome alle Leistungen,
Aufwendungen und Pramien modelliert, die im Zusammenhang mit
der zukiinftigen Gefahrentragung innerhalb der 6konomischen Ver-
tragsgrenzen stehen.

Hohere Schadenaufwendungen infolge der hohen und moglicher-
weise andauernden Inflation wurden ebenso wie Malinahmen des
Managements zur Absicherung der Beitragsqualitat im Berichtszeit-
raum spartenspezifisch beriicksichtigt.

Analog zur Schadenriickstellung erfolgt die Diskontierung des zukiinf-
tigen Zahlungsstromes mit der von EIOPA vorgegebenen risikolosen
Zinskurve.

Der beste Schatzwert fiir die Pramienriickstellung eines Geschaftsbe-
reiches ergibt sich als Summe iber die besten Schatzwerte der zuge-
horigen homogenen Risikogruppen.

Eine negative (positive) Pramienriickstellung driickt - unter Beachtung
moglicher Beitragsiibertrage - aus, dass die zukiinftigen Schadenzah-
lungen und Beitragszahlungen aus zum Stichtag bestehenden Vertra-
gen einen positiven (negativen) Wertbeitrag liefern.

Im Berichtszeitraum erfolgten keine wesentlichen Anderungen in den
Bewertungsmethoden der Pramienriickstellung.

Einforderbare Betrdge aus Riickversicherung

Im Bereich der Nichtlebensversicherung kénnen durch im Zeitverlauf
wechselnde Ruckversicherungsstrukturen und Riickversicherungsab-
|osungen gangige versicherungsmathematische Verfahren zur Be-
stimmung der aus Riickversicherungsvertragen einforderbaren Be-
trdge nicht genutzt werden. Die aus Rickversicherungsvertragen ein-
forderbaren Betrdge werden durch eine vereinfachte proportionale
Uberleitung des besten Schatzwertes fiir die Brutto-Schadenriickstel-
lung bzw. die Brutto-Pramienriickstellung je homogener Risikogruppe
und Anfalljahr ermittelt. Bei der Herleitung der Faktoren fiir die
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Schadenriickstellung werden Anfalljahre mit einem pragenden Grof-
schaden gesondert beriicksichtigt. Dabei werden pragende GroRscha-
den separiert und der Brutto-Wertansatz in den Kontext der zugehori-
gen Riickversicherungsvertrage gesetzt. Die sich ergebende Entlas-
tung wird dann zur pauschalen Bewertung der iibrigen Schaden hin-
zugerechnet. Im Bereich der Lebensversicherung umfassen die ein-
forderbaren Betrdge aus Riickversicherung neben den HGB-Bilanz-
posten den Barwert der zukiinftigen Rickversicherungsergebnisse.
Diese werden fiir die zukiinftigen Jahre aus den Riickversicherungs-
Cashflows auf Basis des aktuellen Bestandes unter Beriicksichtigung
der aktuellen Riickversicherungsvertrage berechnet.

Bester Schatzwert der versicherungstechnischen Riickstel-
lungen in der Lebensversicherung und Krankenversiche-
rung nach Art der Lebensversicherung

Der beste Schatzwert der Lebensversicherung besteht aus folgenden
Komponenten:

e  Erwartungswert flr die garantierten Leistungen

e Zukiinftige Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer
(zUB)

e  Wert der eingebetteten Optionen in den Versicherungsvertragen

Der beste Schatzwert des Geschaftsbereiches Lebensversicherung
(auBer index- und fondsgebundene Versicherungen) und Krankenver-
sicherung nach Art der Leben der HL wird auf Basis des Barwertes
der kiinftigen ein- und ausgehenden Zahlungsstrome, die zur Abrech-
nung der Versicherungsverbindlichkeiten wahrend ihrer Laufzeit be-
notigt werden, vor Abzug von einforderbaren Betrdgen aus Riickversi-
cherungsvertragen gebildet.

Die kiinftigen versicherungstechnischen Zahlungsstrome werden auf
der Grundlage von aktuellen Informationen und realistischen Annah-
men bestimmt. Hierzu werden die mit Sicherheitszuschlagen verse-
henen Rechnungsgrundlagen der HGB-Bilanzierung beziiglich Kosten,
Biometrie, Storno und Kapitalwahrscheinlichkeiten durch entspre-
chende realistische Annahmen ersetzt. Die Barwertbildung der Zah-
lungsstrome erfolgt marktkonsistent unter Verwendung der mafligeb-
lichen von der EIOPA vorgegebenen risikolosen Zinskurve zum Bewer-
tungsstichtag.

Die Berechnung des besten Schatzwerts der versicherungstechni-
schen Riickstellungen erfolgt mithilfe von Modellen. Zum einen wird
ein Modell zur Generierung der zukiinftigen versicherungstechni-
schen Zahlungsstrome und zum anderen das



Branchensimulationsmodell in der aktuellen Version des GDV mit ei-
nem ckonomischen Szenariogenerator zur risikoneutralen Bewertung
dieser Zahlungsstrome eingesetzt. Der tkonomische Szenariogenera-
tor wird anhand der Charakteristika des Anlageportfolios der HL so-
wie aktueller Marktdaten kalibriert.

Die zukiinftigen Uberschiisse des Versicherungsunternehmens erge-
ben sich aus den Kapitalanlageertrdagen reduziert um den rechnungs-
maBigen Zinsaufwand, dem Risikoergebnis und dem iibrigen Ergeb-
nis. Beim tiberschussberechtigten Geschaft wird der Versicherungs-
nehmer an diesen Uberschiissen beteiligt. Der mit zukiinftiger Uber-
schussbeteiligung bezeichnete Teil der zukiinftigen Uberschiisse, der
als Gewinnbeteiligung an die Versicherungsnehmer weitergegeben
wird, ist Bestandteil des besten Schatzwertes. Die zukiinftige Uber-
schussbeteiligung wird unter Berlicksichtigung von rechtlichen Vor-
gaben und geschaftspolitischen Entscheidungen bestimmt.

Dariiber hinaus wird beim besten Schatzwert der Wert der vertragli-
chen Optionen und Finanzgarantien, die Gegenstand der Versiche-
rungsvertrage sind, beriicksichtigt. Die Bewertung erfolgt unter Einbe-
zug von Veranderungen der Finanzbedingungen und deren Auswir-
kung auf das Versicherungsnehmerverhalten bei klassischen Spar-
produkten.

Fir die fondsbasierten Produktkomponenten der Lebensversicherung
entspricht der beste Schatzwert den Marktwerten der Fonds.

Aufgrund der von der VHV Allgemeine versicherten Gefahren in den
Geschéftsbereichen der Kraftfahrzeughaftpflichtversicherung und der
Allgemeinen Haftpflichtpflichtversicherung bzw. in der Berufsunfahig-
keitsversicherung konnen anerkannte Rentenfélle entstehen. Diese
sind separat zu bewerten. Dabei werden die anerkannten Rentenver-
pflichtungen mit biometrischen Rechnungsgrundlagen 2. Ordnung be-
wertet. Es wird die DAV Sterbetafel 2006 HUR ohne Sicherheitsmar-
gen (Generationentafeln) verwendet.

Risikomarge

Uber die Risikomarge werden Kapitalkosten bewertet, die zur Finan-
zierung der gesetzlich geforderten Solvenzkapitalanforderung nicht-
hedgebarer Risiken fir die standige Erfiillung der bestehenden ver-
traglichen Verpflichtungen - die in der Schaden und Pramienriick-
stellung berechnet werden - anfallen.

Fir die zukiinftigen Solvenzkapitalanforderungen erfolgt die Berech-
nung durch eine Projektion der Einzelrisiken mit geeigneten

Risikotreibern. Diese werden gemal Standardformel zu der Solvenz-
kapitalanforderung aggregiert.

Die Bestimmung der Kosten fiir das Bereitstellen der zukiinftigen Sol-
venzkapitalanforderung erfolgt Giber Multiplikation mit dem gemaf
Solvency II-Rechtsgrundlagen vorgegebenen Kapitalkostensatz von

6 %.

Analog zum besten Schatzwert der versicherungstechnischen Riick-
stellungen erfolgt die Bewertung mit dem Barwert tiber alle zukiinfti-
gen Zeitpunkte unter Berlicksichtigung der Diskontierung mit der risi-
kolosen Zinskurve.

Im Berichtszeitraum erfolgten keine wesentlichen Anderungen in den
Bewertungsmethoden der Risikomarge.

Grad der Unsicherheit der Bewertung der versicherungs-
technischen Riickstellungen

Die Unsicherheit bei der Bewertung der versicherungstechnischen
Riickstellungen lasst sich in das Modellierungs-, das Prognose- sowie
das Anderungsrisiko einteilen.

Das Modellierungsrisiko besteht iiberwiegend aus der fehlerhaften
Ermittlung des besten Schatzwertes infolge einer ungeeigneten Mo-
dellwahl. Aufgrund ausfihrlicher Analysen - sowohl qualitativ als
auch quantitativ — durch die VMF wird diese Unsicherheit reduziert.
Allerdings sind die durchgefiihrten Analysen abhangig von der Menge
an Daten in entsprechender Qualitdt. Besonders fiir die Geschaftsbe-
reiche mit hohem Volumen liegen jedoch sehr umfangreiche Daten in
entsprechender Qualitat vor, sodass die durchgefiihrten Analysen
aussagekraftig sind.

Das Prognoserisiko umfasst sowohl die statistische Fehleinschat-
zung des besten Schatzwertes der Schaden- bzw. der Pramienriick-
stellung auf Basis der Schadenhistorie als auch die zufallsbedingten
Schwankungen der tatsachlichen zukiinftigen Verpflichtungen. Somit
entspricht das Prognoserisiko dem Reserve- bzw. dem Pramienrisiko
Nichtlebensversicherung unter Solvency Il und wird bei der Ermittlung
der Solvenzkapitalanforderung beriicksichtigt. Bei der Bewertung der
lebensversicherungstechnischen Riickstellungen werden die Unsi-
cherheiten ebenfalls bei der Ermittlung der Solvenzkapitalanforderung
beriicksichtigt.

Die verwendeten versicherungsmathematischen Verfahren zur Bewer-
tung der versicherungstechnischen Riickstellungen projizieren
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Entwicklungen aus der Vergangenheit in die Zukunft. Eine weitere Un-
sicherheit ergibt sich somit aus dem Abweichen zukiinftiger Entwick-
lungen von der Vergangenheit. Diese Unsicherheit wird vom Ande-
rungsrisiko umfasst. Hierunter fallen vor allem

e eine Uber die durchschnittliche Inflation der Vergangenheit hin-
ausgehende Inflation,

e kiinftige MaBnahmen des Managements (insbesondere fiir die
Bewertung des bei kiinftigen Pramien erwarteten Gewinns und
des besten Schatzwertes der Pramienriickstellung),

e Auswirkungen von teils spezifischen Konjunkturzyklen sowie der
Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Lage in Deutschland
und im Euroraum aufgrund einer Abhangigkeit zu den versiche-
rungstechnischen Verpflichtungen.

Die am Bilanzstichtag bekannten kiinftigen Mafinahmen des Manage-
ments wurden im besten Schatzwert der Pramienriickstellung geeig-
net beriicksichtigt.

Dem Prognose- und Anderungsrisiko bei der Bewertung der lebens-
versicherungstechnischen Riickstellungen unterliegen insbesondere
die Annahmen der besten Schatzwerte (z. B. beziiglich der Sterbe-
wahrscheinlichkeiten) und angesetzten Managementregeln in den
verwendeten Modellen. Die Bestimmung der realistischen Annahmen
erfolgt grundsatzlich auf eine vorsichtige, verlassliche und objektive
Art und Weise auf Basis aktueller Informationen. Bei der Festlegung
von Managementregeln werden die am Bilanzstichtag bekannten In-
formationen und die aktuelle Unternehmensplanung geeignet beriick-
sichtigt.

Die oben genannten Unsicherheiten gelten analog flr den erwarteten
Gewinn aus zukiinftigen Pramien.

Aufgrund einer Vielzahl an Kontrollen und Analysen, die bei der Be-
wertung der versicherungstechnischen Riickstellungen vorgenom-
men wurde, liegen nach aktuellem Kenntnisstand keine wesentlichen
Unsicherheiten vor, die zu einer falschen Darstellung der versiche-
rungstechnischen Riickstellungen fiihren kénnten. Vorhandene Unsi-
cherheiten wurden identifiziert und angemessen beriicksichtigt.
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Unterschiede in der Bewertung der nichtlebensversiche-
rungstechnischen Riickstellungen zwischen Solvency II
und HGB

Die Hauptunterschiede zwischen der Bewertung fiir Solvabilitatszwe-
cke und der Bewertung im Jahresabschluss betreffen alle Geschafts-
bereiche gleichermalen.

Die Bewertungen der versicherungstechnischen Riickstellungen be-
stehen unter Solvency Il aus dem besten Schatzwert (Schaden- und
Pramienriickstellung inklusive den sonstigen versicherungstechni-
schen Riickstellungen) sowie der Risikomarge. Die Uberleitungs-
schritte teilen sich inhaltlich in

e den Ubergang auf die Annahmen eines besten Schitzwertes,
e die Diskontierung und
e  die Bildung der Risikomarge.

In der Nichtlebensversicherung wird die Schadenriickstellung unter
Solvency Il als bester Schatzwert auf Grundlage des Gesamtbestands
und unter Einbeziehung aller Schadenregulierungskosten berechnet.
Dieser beste Schatzwert der Schadenriickstellung steht der Summe
der unter HGB nach dem Einzelbewertungsgrundsatz gebildeten
Schadenriickstellungen, der Spatschadenpauschalen, der Pauschal-
riickstellungen fiir Wiederaufleber und den Riickstellungen fir Scha-
denregulierungskosten gegentiber. Im Gegensatz zur HGB-Bewertung
wird der beste Schatzwert unter Beriicksichtigung des Zeitwertes des
Geldes ermittelt (Diskontierung). Aus den unterschiedlichen Bewer-
tungsprinzipien (Vorsichtsprinzip nach HGB gegeniiber dem dkonomi-
schen Wert inklusive Diskontierung nach Solvency 1) folgt unmittel-
bar, dass die HGB-Werte die Bewertung nach Solvency Il in der Regel
tibersteigen.

Die Berechnung der (Schaden-)Riickstellung fiir Verpflichtungen nach
Art der Lebensversicherung erfolgt sowohl nach HGB als auch nach
Solvency Il fir jeden Rentenfall einzeln nach versicherungsmathema-
tischen Grundsatzen. Zur Bewertung der einzelnen Rentenfalle wird
die Sterbetafel DAV 2006 HUR verwendet. Dabei gab es zwischen der
HGB-Bewertung und der Bewertung nach Solvency Il zum Stichtag
per 31.12.2025 folgende Unterschiede:

e Inder HGB-Bewertung wurden biometrische Rechnungsgrundla-
gen 1. Ordnung (mit Sicherheitsmargen) genutzt, nach Solvency
I 2. Ordnung (ohne Sicherheitsmarge).

e Inder HGB-Bewertung ist der Rechnungszins nach DeckRY zum
Zeitpunkt der Verrentung ausschlaggebend. Zum 31.12.2025



wurden samtliche altere Rechnungszinsgenerationen auf 1,0 %
abgesenkt. Renten, die ab 2025 entstanden sind, wurden eben-
falls mit einem Rechnungszins von 1,0 % bewertet. Bei der Be-
wertung nach Solvency Il wurde die jeweils aktuelle risikofreie

Zinsstrukturkurve verwendet, die durchgehend tiber dem HGB-
Zins liegt.

e Inder HGB-Bewertung wurde kein Rententrend angesetzt, bei
der Bewertung nach Solvency Il bei Renten aus Haftpflichtspar-
ten hingegen 0,5 %, um erwartete Revisionen der Rentenhdhe zu
berlicksichtigen.

Bei den Bewertungsunterschieden dominiert der Ein-fluss des Zinses,
sodass die HGB-Werte die Bewertung nach Solvency Il ibersteigen.

In der HGB-Bilanz wird eine Riickstellung unter der Position der Bei-
tragsibertrage gebildet. Hierin sind Beitragsanteile fiir Vertrage, de-
ren Laufzeit tiber den Bilanzstichtag hinausgeht, entsprechend ihrer
Restlaufzeit enthalten (siehe auch § 341e Abs. 2 Nr. 1 HGB). Die Bei-
tragsibertrage konnen als Naherung fiir die sich aus den zugrunde
liegenden Vertragen zukiinftig ergebenden Leistungsfélle interpretiert
werden. Folglich sind die Beitragsiibertrége, sofern vorhanden, immer
positiv. Zukiinftige Beitragszahlungen aus bestehenden Vertragen
sind in der HGB-Bilanz nicht enthalten. Im Unterschied dazu wird un-
ter Solvency Il der Barwert samtlicher Verpflichtungen aus der zu-
kiinftigen Gefahrentragung des am Bilanzstichtag vorhandenen Versi-
cherungsbestandes bis zum jeweiligen 6konomischen Ende der Ver-
pflichtungen beriicksichtigt. Reduzierend wird unter Solvency Il der
Barwert der nach dem Bilanzstichtag falligen Pramien des am Bilanz-
stichtag vorhandenen Versicherungsbestandes bis zum jeweiligen
okonomischen Ende angesetzt.

Fir die unter Solvency Il zu bildende Risikomarge existiert unter HGB
keine vergleichbare GroRe, sodass an dieser Stelle ein Bewertungsun-
terschied in gleicher Hohe besteht.

Die unter HGB zu bildende Schwankungsriickstellung, die zum Stich-
tag per 31.12.2025 in der HGB-Spalte der Solvabilitatsiibersicht unter
der Position ,Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen” aus-
gewiesen wurde, gibt es unter Solvency Il nicht, da hier ein bester
Schatzwert zuziiglich Risikomarge angesetzt wird. In gleicher Hohe
bestand dadurch ein Bewertungsunterschied zur HGB-Bilanz.

Unterschiede in der Bewertung der lebensversicherungs-
technischen Riickstellungen zwischen Solvency Il und HGB
Die Bewertung der versicherungstechnischen Riickstellungen unter-
scheidet sich nach Solvency Il und HGB grundlegend. Die Unter-
schiede in der Bewertung stellten sich fir alle Geschéftsbereiche wie
folgt dar:

1. Gutgeschriebene Gewinnanteile in Form der verzinslichen
Ansammlung sind in der Solvency II-Rickstellung enthal-
ten, wahrend sie in der HGB-Bilanz unter Verbindlichkeiten
gegeniiber Versicherungsnehmern ausgewiesen werden. In
der Solvency II-Berichterstattung werden die HGB-Betrdge
den jeweiligen Unterposten der versicherungstechnischen
Riickstellungen zugeordnet, sodass ein einheitlicher Aus-
weis erfolgt und daraus keine Unterschiede im Vergleich
Solvency Il mit HGB entstehen.

2. Der Uberschussfonds des iiberschussberechtigten Ge-
schaftes als Marktwert des nicht gebundenen Anteils der
Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung ist unter Solvency
Il nicht Teil der versicherungstechnischen Riickstellungen
und in den Eigenmitteln abgebildet. Dies reduziert die Sol-
vency |I-Riickstellung im Vergleich mit der HGB-Riickstel-
lung.

3. Die Rechnungsgrundlagen der HGB-Bilanzierung beziiglich
Kosten, Biometrie und Zins sowie Storno- und Kapitalwahl-
wahrscheinlichkeiten werden durch entsprechende realisti-
sche Annahmen des besten Schatzwerts ersetzt. Dies re-
duziert insgesamt die Solvency II-Riickstellung im Ver-
gleich mit der HGB-Riickstellung. Der Wert der Optionen
und Garantien wird ermittelt und bei der Solvency II-Riick-
stellung beriicksichtigt.

4. Beim Uberschussberechtigten Geschaft partizipiert der Ver-
sicherungsnehmer an zukiinftigen Gewinnen in Form von
zukiinftiger Uberschussbeteiligung, die Bestandteil der ver-
sicherungstechnischen Riickstellungen ist. Unter HGB sind
die zukiinftigen Uberschiisse hingegen zu Teilen implizit in
den Rechnungsgrundlagen der Tarifierung enthalten. Insge-
samt erhoht dies die Solvency II-Rickstellung im Vergleich
mit der HGB-Rickstellung.

5. Die Risikomarge wird unter Solvency Il explizit bestimmt,
wahrend sie unter HGB implizit in den Rechnungsgrundla-
gen der Tarifierung enthalten ist. Die Beriicksichtigung der
Risikomarge erhoht die Solvency II-Rickstellung im Ver-
gleich mit der HGB-Riickstellung.
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D.3 SONSTIGE VERBINDLICHKEITEN

Es bestanden keine wesentlichen Unterschiede zwischen den Grund-
lagen, Methoden und wichtigsten Annahmen, die bei der Bewertung
flir Solvabhilitatszwecke hinsichtlich der Verbindlichkeiten auf Grup-
penebene verwendet worden sind, und denen, die auf Ebene der
Tochterunternehmen verwendet wurden.

Werte in TEUR

Andere Riickstellungen als versicherungstechnische Riickstellungen
Rentenzahlungsverpflichtungen

Depotverbindlichkeiten

Latente Steuerschulden

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

Finanzielle Verbindlichkeiten auler Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
Verbindlichkeiten gegentiber Versicherungen und Vermittlern
Verbindlichkeiten gegeniiber Riickversicherern

Verbindlichkeiten (Handel, nicht Versicherung)

Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Verbindlichkeiten
Insgesamt

Andere Riickstellungen als versicherungstechnische Riick-
stellungen

Andere Riickstellungen als versicherungstechnische Riickstellungen
umfassten im Wesentlichen Riickstellungen fr Aufbewahrungspflich-
ten, Zinsen flr Steuernachzahlungen, Ergebnisbeteiligungen, Jubila-
ums- und Altersteilzeitverpflichtungen sowie Jahresabschlusskosten.
Die Riickstellungen sind in Hohe des Barwerts (bestmdgliche Schét-
zung) der maglichen Verpflichtungen zu bewerten. Dazu wurden HGB-
Werte verwendet, die im Vergleich zu Solvency II-Werten keine we-
sentlichen Unterschiede aufweisen. Bei kurzfristigen Riickstellungen,
d. h. Riickstellungen mit einer urspriinglich erwarteten Abwicklung bis
zu einem Jahr, wird eine Abzinsung der Ausgaben wegen Geringfi-
gigkeit des Diskontierungseffektes nicht vorgenommen.

Die Leistungen an Arbeitnehmer betreffen kurzfristig fallige Leistun-

gen aus Ergebnisbeteiligungen in Hohe von TEUR 23.124 sowie lang-
fristig fallige Leistungen aus Altersteilzeit in Hohe von TEUR 610 und
Jubildumsverpflichtungen in Héhe von TEUR 9.026.

Bewertungsunterschiede zwischen Solvency Il und HGB ergaben sich
dadurch nicht.
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Die folgende Ubersicht zeigt die Unterposten und Werte der sonstigen
Verbindlichkeiten nach Solvency Il und HGB sowie deren Bewertungs-
unterschiede zum Stichtag.

Bewertungs- Solvency I HGB Unterschied
stufe  31.12.2025  31.12.2025 Sil vs. HGB
Stufe 3 370.605 370.605 =
Stufe 3 122.413 176.988 -54.574
Stufe 3 14.693 14.693 =
= 483.162 = 483.162
Stufe 3 50.397 51.267 -870
Stufe 3 388 388 =
Stufe 3 407.672 407.672 =
Stufe 3 31.534 31.534 =
Stufe 3 62.798 62.798 =
Stufe 3 10.423 8.462 1.961
1.554.086 1.124.407 429.679

Rentenzahlungsverpflichtungen

Die Rentenzahlungsverpflichtungen resultierten aus den nicht riickge-
deckten, arbeitgeberfinanzierten sowie den riickgedeckten, arbeitneh-
merfinanzierten Direktzusagen der Belegschaft und den Direktzusa-
gen der Vorstande. Die Riickstellung wird gemaf IAS 19 berechnet.
Aktivwerte, die Planvermdgen darstellen, werden mit der Rentenzah-
lungsverpflichtung saldiert. Bewertungsunterschiede zum Stichtag
per 31.12.2025 zwischen Solvency Il und HGB in Hohe von

TEUR -54.574 ergaben sich im Wesentlichen aus unterschiedlichen
Zinssatzen.

Depotverbindlichkeiten

Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung gegebenen Versi-
cherungsgeschaft wurden zum Nennwert (Riickzahlungsbetrag) be-
wertet und nicht diskontiert. Bewertungsunterschiede zwischen Sol-
vency |l und HGB ergaben sich dadurch nicht.

Latente Steuerschulden

Latente Steuern erfassen die zukiinftigen Minderungen oder Belas-
tungen aus Ertragsteuern infolge der Realisierung von Bewertungsun-
terschieden aus Vermogenswerten, Riickstellungen und



Verbindlichkeiten. Zukiinftige Minderungen von Ertragsteuern werden
als latente Steueranspriiche, zukiinftige Belastungen mit Ertragsteu-
ern als latente Steuerschulden angesetzt.

Grundlage fir die Ermittlung latenter Steuern sind die IFRS-Regelun-
gen (IAS 12 Ertragsteuern).

Latente Steueranspriiche entstehen, wenn Aktivposten in der Solvabi-
litatstibersicht niedriger oder Passivposten hoher bewertet werden
als in der Steuerbilanz. Fur zum Stichtag noch nicht verrechnete steu-
erliche Verlustvortrage werden ebenfalls latente Steueranspriiche an-
gesetzt. Latente Steuerschulden entstehen dagegen, wenn Aktivpos-
ten in der Solvabilitatstbersicht hcher oder Passivposten niedriger
bewertet werden als in der Steuerbilanz. Voraussetzung ist in beiden
Fallen, dass sich diese Bewertungsunterschiede mit steuerlicher Wir-
kung in der Zukunft wieder ausgleichen (temporére Differenzen).

Fir die Berechnung latenter Steuern in der Gruppe wurden die am
Stichtag geltenden landesbezogenen Steuersatze verwendet. In
Deutschland wurden in Abhangigkeit des Veranlagungszeitraums des
erwarteten Abbaus der temporaren Differenzen (Misch-)Steuerséatze
von 10 bis13 % Korperschaftsteuer zuziiglich Solidaritatszuschlag
(5,5 %) und Gewerbesteuersatze von 16,7 % bis 16,8 % verwendet. In
Osterreich (VAV) wurde ein Steuersatz von 23 % verwendet, in der
Tirkei (VHV Re und VHV Allgemeine Sigorta) ein Steuersatz von 30 %.

In Italien (VHV Assicurazioni) wurde ein Steuersatz von 30,8 % ange-
setzt. Diese Steuersatze galten alle als zu erwartende Gesamtsteu-
ersétze im Zeitpunkt des Abbaus der temporaren Differenzen. Soweit
in den einzelnen Landern jedoch bereits Anderungen der Steuerge-
setze zum Stichtag hinsichtlich der Bewertungsvorschriften oder
Steuersitze verabschiedet worden sind, wurden diese Anderungen
bei der Berechnung beriicksichtigt. Eine Diskontierung der latenten
Steuerbetrage erfolgte nicht. Latente Steueranspriiche wurden bis zur
Haohe latenter Steuerschulden als werthaltig angesehen und in die
Solvabilitatstibersicht iibernommen.

Latente Steueranspriiche und latente Steuerschulden wurden zu-
nachst auf Basis der Einzelposten in der Solvabilitatsiibersicht ermit-
telt und aufaddiert. Anschliefend wurde die Summe der latenten
Steueranspriiche gegen die Summe latenter Steuerschulden unter Be-
riicksichtigung der Vorgaben des IAS 12.74 saldiert, soweit Anspri-
che und Verpflichtungen gegentiiber der gleichen Steuerbehdrde in
den einzelnen Landern bestanden.

Insgesamt ergab sich in der Gruppe nach der Aufrechnung ein Uber-
hang der latenten Steuerschulden iber die latenten Steueranspriiche.

Die folgende Tabelle zeigt die Entstehung und Aufrechnung der laten-
ten Steueranspriiche und latenten Steuerschulden aus den Posten
der Solvabilitatsiibersicht.
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Werte in TEUR Latente Steueranspriiche Latente Steuerschulden
Anlagen
Immobilien (auler zur Eigennutzung) = 16.606
Anteile an verbundenen Unternehmen, einschlieRlich Beteiligungen - 231.582
Aktieninstrumente
Aktien - nicht notiert = 1.981
Anleihen
Staatsanleihen 160.932 110
Unternehmensanleihen 120.923 216
Strukturierte Schuldtitel 1.444 i
Organismen fiir gemeinsame Anlagen 44.879 97.894
Darlehen und Hypotheken
Darlehen und Hypotheken an Privatpersonen 46.688 3
Sonstige Darlehen und Hypotheken - 2

Versicherungstechnische Vermogenswerte - -
Einforderbare Betrdge aus Riickversicherungsvertragen - -

Nichtlebensversicherung (auBer Krankenversicherung) 47.915 5.761
Krankenversicherung (nach Art der Nichtlebensversicherung) 436 =
Krankenversicherung (nach Art der Lebensversicherung) 3.191 -
Lebensversicherung (auBer Krankenversicherungen und fonds- und indexgebundenen Versicherungen) 2.835 -
Ubrige Vermdgenswerte
Immaterielle Vermdgenswerte 18.749 -
Uberschuss bei den Altersversorgungsleistungen - -
Sachanlagen fiir den Eigenbedarf - 3.153
Forderungen (Handel, nicht Versicherung) - 48.456
Versicherungstechnische Riickstellungen
Nichtlebensversicherung (auBer Krankenversicherung) 127 239.576
Krankenversicherung (nach Art der Nichtlebensversicherung) 1.845 6.972
Krankenversicherung (nach Art der Lebensversicherung) 6.069 1.634
Lebensversicherung (auRer fonds- und indexgebundene Versicherungen) 63 81.162
Index- und fondsgebundene Versicherungen 28 -
Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen - 275.439
Ubrige Verbindlichkeiten
Andere Riickstellungen als versicherungstechnische Riickstellungen 1.513 94
Rentenzahlungsverpflichtungen 32241 932
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten - 238
Verbindlichkeiten (Handel, nicht Versicherung) 38.807 =
Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Verbindlichkeiten = =
Zwischensumme 528.687 1.011.812
Wertminderung latente Steueranspriiche 37 =
Zwischensumme (vor Saldierung) 528.650 1.011.812
Konsolidierung wegen steuerlicher Organschaft und
Saldierung latente Steuerschulden mit latenten Steueranspriichen -528.650 -528.650
Insgesamt = 483.162
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten Wiederaufbau (KfW), Frankfurt, aus KfW-Forderprogrammen fiir pri-
Bei den Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten handelte es sich vate Baufinanzierungen von Kunden der HL. Die Darlehensbetrage
um weitergereichte Darlehensbetrage der Kreditanstalt fur entsprachen fiir Solvabilitatszwecke dem korrespondierenden
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Zeitwert der Aktivseite, wahrend sie nach HGB zum Riickzahlungsbe-
trag (Nennwert) bewertet worden sind. Bewertungsunterschiede zwi-
schen Solvency Il und HGB ergaben sich dadurch in Hohe von TEUR -
870.

Verbindlichkeiten gegeniiber Versicherungen und Vermitt-
lern, Verbindlichkeiten gegeniiber Riickversicherern, Ver-
bindlichkeiten (Handel, nicht Versicherung)

Die Bewertung der verschiedenen Verbindlichkeiten erfolgte bei lan-
gerfristigen Verpflichtungen nach der Barwertmethode. Kurzfristig
fallige Verbindlichkeiten, d. h. Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit
bis zu einem Jahr, wurden mit dem Riickzahlungsbetrag (Nennwert)
bewertet. Bewertungsunterschiede zwischen Solvency Il und HGB
ergaben sich dadurch nicht.

Die Position Verbindlichkeiten gegeniiber Versicherungen und Ver-
mittlern umfasst alle Betrage, die keine versicherungstechnischen
Riickstellungen darstellen.

Verbindlichkeiten gegeniiber Riickversicherern umfassen alle Ver-
bindlichkeiten, die nicht Bestandteil der aus Riickversicherungsvertra-
gen einforderbaren Betrage sind.

Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Verbind-
lichkeiten

In dieser Position werden Gesellschaftsanteile ausgewiesen, die fir
Solvabilitatszwecke grundsétzlich nach der angepassten Equity-Me-
thode bewertet werden. Im Jahresabschluss erfolgt die Bewertung
hochstens zu Anschaffungskosten, ggf. vermindert um auferplanma-
Rige Abschreibungen, soweit nach Einschatzung der VHV Gruppe der
beizulegende Zeitwert der Anteile dauerhaft unter den Anschaffungs-
kosten liegt. Nach HGB wird die entsprechende Beteiligung mit einem
positiven Wert in den Anteilen an verbundenen Unternehmen ein-
schlieBlich Beteiligungen ausgewiesen. Bei den sonstigen nicht an
anderer Stelle ausgewiesenen Verbindlichkeiten ergaben sich somit
Bewertungsunterschiede in Hohe von TEUR 1.961.

Leasingverhiltnisse

Im Rahmen von Leasingvereinbarungen wurde zwischen Finanzie-
rungs- und Operating-Leasing unterschieden. Die VHV Gruppe war
ausschlieBlich Leasingnehmer und verfiigte nur iber Operating-Lea-
singvereinbarungen fur die Miete von Biiroflachen und Kraftfahrzeug-
stellplatzen, die Miete eines Servers sowie flr das Leasing von Kraft-
fahrzeugen in der Vermogensklasse Sachanlagen.

Die Nutzungsrechte sowie die Leasingverbindlichkeiten der Leasing-
vereinbarungen nach IFRS 16 wurden nicht in der Solvabilitatsuber-
sicht angesetzt, da die Auswirkungen auf die Eigenmittel unwesent-

lich waren.
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D.4 ALTERNATIVE BEWERTUNGSMETHODEN

Unter alternativen Bewertungsmethoden werden Methoden verstan-
den, die im Einklang mit den Solvency lI-Rechtsgrundlagen stehen, bei
denen es sich aber nicht um Marktpreise handelt, die an aktiven
Markten fiir identische Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten beo-
bachtet werden konnten. Dies trifft sowohl auf Vermdgenswerte zu,
die nicht zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind, als
auch auf komplexe Produkte. Darliber hinaus kommen alternative Be-
wertungsmethoden zum Einsatz, wenn fiir Vermogenswerte, die an
einer Borse notiert sind, kein aktiver Handel stattfindet. Ein alternati-
ves Bewertungsverfahren liegt somit vor, wenn es der dritten Hierar-
chiestufe zugeordnet wird.

Bei der Anwendung alternativer Bewertungsmethoden greift die
VHV Gruppe hauptsachlich auf Bewertungsmethoden zurlick, die ei-
nem einkommensbasierten Ansatz entsprechen. Dabei werden so we-
nig wie moglich unternehmensspezifische Inputfaktoren und soweit
wie maglich relevante Marktdaten verwendet. Dies umfasst Uiberwie-
gend Inputfaktoren, die flir den Vermdgenswert beobachtet werden
kénnen, einschlieBlich Zinssatze bzw. Zinskurven, die fiir gemeinhin
notierte Spannen beobachtbar sind, implizite Volatilitaten und Credit
Spreads sowie marktgestiitzte Inputfaktoren, die moglicherweise
nicht direkt beobachtbar sind, aber auf beobachtbaren Marktdaten
beruhen oder von diesen untermauert werden.

Das Bewertungskonzept alternativer Bewertungsmethoden (vgl. Kapi-
tel D) findet auf die folgenden Vermogenswerte und Verbindlichkeiten
Anwendung:

Immobilien

Bei der Marktwertermittlung von Immobilien fordert der Gesetzgeber
die Anwendung der Immobilienwertermittlungsverordnung. Das darin
u. a. vorgesehene Ertragswertverfahren ist ein einkommensbasierter
Ansatz und verlangt Annahmen flr die zu bewertenden Objekte in Be-
zug auf den Liegenschaftszins, den Quadratmeterpreis sowie den
Jahresrohertrag. Die Bewertungsergebnisse werden mafgeblich von
den hierbei zugrunde gelegten Annahmen beeinflusst. Gleichwohl
wird die Unsicherheit in der Bewertung reduziert, da die Ermittlung
durch einen unabhangigen sachverstandigen Gutachter erfolgt, der
bei seinen Schatzungen tatséchliche Geschéftsvorfalle einbezieht.
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Anteile an verbundenen Unternehmen einschlieBlich Betei-
ligungen

Bei der Ermittlung der Marktwerte von Anteilen an verbundenen Un-
ternehmen, die in der Gruppensolvabilitatsiibersicht nicht konsolidiert
werden, einschlieBlich Beteiligungen finden unterschiedliche Bewer-
tungsverfahren ihren Einsatz. Im Einklang mit den Vorgaben des Ge-
setzgebers werden Anteile an verbundenen Versicherungsunterneh-
men auf Basis der angepassten Equity-Methode bestimmt. Der Markt-
wert entspricht folglich dem Uberschuss der Vermdgenswerte iiber
den Verbindlichkeiten, wobei die einzelnen Vermogenswerte und Ver-
bindlichkeiten mit dem Betrag bewertet werden, zu dem sie zwischen
sachverstandigen, vertragswilligen und voneinander unabhangigen
Geschaftspartnern getauscht bzw. ibertragen oder beglichen werden
konnten. Dieses Vorgehen verlangt eine Vielzahl von Annahmen fiir
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten, deren Festlegung durch die
europdische Rechtssetzung geregelt ist. Ermessensspielrdume erge-
ben sich insbesondere bei der Bewertung der versicherungstechni-
schen Riickstellungen. Zur diesbeziiglichen Unsicherheit verweisen
wir auf unsere Ausfiihrungen in Kapitel D.2. Daher wird die Unsicher-
heit in der Bewertung als relativ gering eingestuft. Andere bedeutende
verbundene Unternehmen, welche keine Versicherungsunternehmen
sind, werden mit den internationalen Rechnungslegungsstandards
bewertet. Die Bewertung von auerbdrslichem Eigenkapital (Private
Equity und Infrastruktur) auf Basis von IFRS13 ist mit Unsicherheiten
verbunden. Griinde dafiir sind Interpretationsspielraume in den Be-
wertungsstandards, die mangelnde Vergleichbarkeit mit Marktdaten,
lliquiditat, Informationsasymmetrien, die Komplexitat der Bewer-
tungsmethoden wie auch die eingeschrankte Bewertungsfrequenz.

Fir andere Gesellschaften entspricht der Marktwert dem im Jahres-
abschluss anzugebenden Zeitwert, da eine Bewertung nach den inter-
nationalen Rechnungslegungsstandards mit Aufwand verbunden
ware, die gemessen an der Bedeutung der betroffenen Gesellschaften
und den daraus resultierenden Verwaltungsaufwendungen insgesamt
unverhaltnismaBig waren. Die Bewertung auf Basis von Buchwerten
bzw. dem anteiligen HGB-Eigenkapital ist dennoch als objektivierter
Unternehmenswert einzustufen, da diese Werte weder subjektive Un-
ternehmenswerte noch immaterielle Vermogenswerte oder etwaige
Geschafts- oder Firmenwerte enthalten. Die Unsicherheit in der Be-
wertung wird daher als relativ gering eingestuft.



Aktien — nicht notiert

Bei der Ermittlung der Marktwerte von nicht notierten Aktien finden in
Abhangigkeit des Aktientyps und des Investitionsvolumens unter-
schiedliche Bewertungsverfahren ihren Einsatz. Grofiere Bestande
werden mit der angepassten Equity-Methode bewertet. Der Marktwert
entspricht folglich dem Uberschuss der Vermdgenswerte iiber die
Verbindlichkeiten, wobei die einzelnen Vermdgenswerte und Verbind-
lichkeiten mit dem Betrag bewertet werden, zu dem sie zwischen
sachverstandigen, vertragswilligen und voneinander unabhéngigen
Geschaftspartnern getauscht bzw. (ibertragen oder beglichen werden
konnten. Dieses Vorgehen verlangt eine Vielzahl von Annahmen fir
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten, deren Festlegung durch die
europaische Rechtssetzung geregelt ist. Daher wird die Unsicherheit
in der Bewertung als relativ gering eingestuft. Bei kleineren Investiti-
onsvolumina entspricht der Marktwert dem im Jahresabschluss an-
zugebenden Zeitwert. Eine Bewertung nach den internationalen Rech-
nungslegungsstandards steht in diesen Fallen nicht zur Verfligung
und kann seitens der VHV Gruppe nicht eingefordert werden. Die Be-
wertung auf Basis von Buchwerten bzw. des anteiligen HGB-Eigenka-
pitals ist dennoch als objektivierter Unternehmenswert einzustufen,
da diese Werte weder subjektive Unternehmenswerte noch immateri-
elle Vermdgenswerte oder etwaige Geschafts- oder Firmenwerte ent-
halten. Die Unsicherheit in der Bewertung wird daher als relativ gering
eingestuft.

Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, strukturierte
Schuldtitel und sonstige Darlehen und Hypotheken
Wertpapiere dieser Kategorie werden mit der zu den einkommensba-
sierten Ansatzen gehdrenden Barwertmethode bewertet. Mit diesem
Bewertungsverfahren werden alle vorhersehbaren kiinftigen Zah-
lungsstrome eines Titels auf den gleichen Zeitpunkt abgezinst und
somit vergleichbar gemacht. Die Anwendung dieses Bewertungsver-
fahrens erfordert den Einsatz von geeigneten Zinskurven und Credit
Spreads. Bei Staats- und Unternehmensanleihen sowie sonstigen
Darlehen und Hypotheken werden diese in Abhangigkeit des emittie-
renden Staates, der regionalen Gebietskorperschaft bzw. der Klassifi-
zierung des Wertpapiers, dessen Senioritét, Besicherung, Rating so-
wie dem juristischen Sitz des Emittenten anhand von Marktdaten, die
von einschldgigen Informations- und Datendienstleistern veroffent-
licht werden, abgeleitet. Die mit dieser Bewertung verbundenen Unsi-
cherheiten werden als relativ gering eingestuft, da es sich um verof-
fentlichte Marktdaten handelt, die im Falle auffalliger Entwicklungen
zusatzlich berpriift werden. Bei strukturierten Schuldtiteln beruht die
Auswahl geeigneter Zinskurven und Credit Spreads auf sachverstan-
digen Expertenschatzungen.

Die Bewertung der in Staatsanleihen, Unternehmensanleihen sowie
sonstigen Darlehen und Hypotheken mitunter eingebetteten Ausstat-
tungs- oder Strukturelemente (z. B. Kiindigungs- oder Andienungs-
rechte) erfolgt mithilfe geeigneter Optionspreismodelle, die mit verof-
fentlichten Marktdaten befiillt werden. Die Bewertungsergebnisse
werden mafgeblich von den zugrunde gelegten Annahmen des ver-
wendeten Optionspreismodells und der daran ankniipfenden Auswahl
von Input-Parametern beeinflusst. Die entsprechende Auswahl ge-
schieht daher unter gewissenhafter Beriicksichtigung finanzmathe-
matischer und 6konomischer Kriterien, sodass das mit der Bewertung
einhergehende Mal} an Unsicherheit hinreichend genau eingestuft
werden kann und kontinuierlich tiberwacht wird.

Besicherte Wertpapiere

Die Bewertung der besicherten Wertpapiere erfolgt anhand eines ein-
kommensbasierten Ansatzes. Die hierzu verwendete Barwertmethode
verlangt Annahmen fiir den Basiszinssatz, den Credit Spread, die Zah-
lungsstrome sowie die in Abhangigkeit von Senioritat und Restlauf-
zeit stehende llliquiditatspramie. Der Basiszinssatz beruht auf verof-
fentlichten Marktdaten, sodass die mit diesem Parameter verbundene
Unsicherheit vernachlassigt werden kann. Die Festlegung des Credit
Spreads, der llliquiditatspramie und der Zahlungsstrome erfolgt hin-
gegen auf Basis sachverstandiger Expertenschatzungen. Die Bewer-
tungsergebnisse werden somit maflgeblich von den zugrunde geleg-
ten Annahmen beeinflusst. Die entsprechende Festlegung geschieht
daher unter gewissenhafter Berlicksichtigung finanzmathematischer
und 6konomischer Kriterien, sodass das mit der Bewertung einherge-
hende Maf an Unsicherheit hinreichend genau eingestuft werden
kann und kontinuierlich iberwacht wird.

Organismen fiir gemeinsame Anlagen

Der von der Kapitalverwaltungsgesellschaft ermittelte Riicknahme-
preis der Investmentanteile ergibt sich aus den verwalteten Vermo-
genswerten. Fur Vermdgenswerte, die mit alternativen Bewertungs-
methoden bewertet werden (u. a. Immobilien, verzinsliche Wertpa-
piere), gelten die entsprechenden Ausfiihrungen der einzelnen Bewer-
tungsmethoden zu den jeweiligen Vermdgenswerten.

Einlagen auBBer Zahlungsaquivalente

Fir Einlagen werden keine Umbewertungen flr Zwecke von Solvency
Il durchgefiihrt. Anstelle dessen wird der Nennwert als Marktwert an-
gesetzt.Dieses Vorgehen erfordert keine weiteren Annahmen und ist
angesichts der flr diese Anlagen typischen kurzen Laufzeit sachge-
recht und mit keinen Unsicherheiten verbunden.
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D. BEWERTUNG FUR SOLVABILITATSZWECKE

Policendarlehen

Fir Policendarlehen werden keine Umbewertungen fur Zwecke von
Solvency Il durchgefiihrt. Anstelle dessen wird der handelsrechtliche
Buchwert, der dem Darlehensnennwert entspricht, als Marktwert an-
gesetzt. Dieses Vorgehen erfordert keine weiteren Annahmen und ist
durch die Aufsichtshehdrde vorgesehen. Die mit diesem Bewertungs-
verfahren verbundenen Unsicherheiten werden infolgedessen als rela-
tiv gering eingestuft.

Darlehen und Hypotheken an Privatpersonen

Die Bewertung von Hypothekendarlehen erfolgt anhand eines einkom-
menshbasierten Ansatzes. Die zur Anwendung der Barwertmethode
bendtigten Zahlungsstrome ergeben sich anhand der vertraglich fi-
xierten Konditionen wie Zins- und Tilgungsvereinbarungen. Auferdem
verlangt diese Bewertungsmethode eine Annahme fiir den verwende-
ten Diskontsatz. Dieser wird von veroffentlichten Marktdaten abgelei-
tet und seitens der VHV Gruppe mittels einer Expertenschatzung an-
gepasst. Der auf diese Weise ermittelte Barwert wird ferner um die in
diesen Titeln ebenfalls eingebetteten Sonderkiindigungs- und Sonder-
tilgungsrechte adjustiert.

Die Bewertungsergebnisse werden mafligeblich von den Annahmen in
Bezug auf den Diskontsatz sowie auf die Parameter zur Optionspreis-
berechnung beeinflusst. Die entsprechende Festlegung geschieht da-
her unter gewissenhafter Beriicksichtigung finanzmathematischer
und ckonomischer Kriterien, sodass das mit der Bewertung einherge-
hende Mafy an Unsicherheit hinreichend genau eingestuft werden
kann und kontinuierlich tiberwacht wird.

Depotforderungen

Depotforderungen aus dem in Rickdeckung gegebenen Versiche-
rungsgeschaft werden zum Nennwert (Riickzahlungsbetrag) bewertet
und nicht diskontiert. Dieses Vorgehen erfordert keine weiteren An-
nahmen und ist angesichts der fiir diese Verbindlichkeiten typischen
kurzen Laufzeit sachgerecht und mit keinen Unsicherheiten verbun-
den.

Sonstige Forderungen (Versicherungen und Vermittler,
Riickversicherer, Handel, nicht Versicherung), Sonstige
nicht an anderer Stelle ausgewiesene Vermogenswerte

Fir sonstige Forderungen sowie sonstige nicht an anderer Stelle aus-
gewiesene Vermogenswerte sind keine Umbewertungen flir Zwecke
von Solvency Il erforderlich. Als Marktwert wird der handelsrechtliche
Buchwert, der dem Darlehensnennwert entspricht, angesetzt. Dieses
Vorgehen ist angesichts der fiir diese Anlagen typischen kurzen Lauf-
zeit sachgerecht und mit keinen Unsicherheiten verbunden.
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Uberpriifung der Angemessenheit der Bewertung von Ver-
mogenswerten

Sofern alternative Bewertungsmethoden zur Bewertung von Vermo-
genswerten eingesetzt werden, ist die URCF fiir die Uberpriifung des
Bewertungsmodells verantwortlich. Die Uberpriifung bezieht sich so-
wohl auf die Plausibilitat der dem Vermdgenswert zugeordneten Be-
wertungshierarchie als auch auf die fachliche Eignung der darin defi-
nierten Bewertungsmethoden und Bewertungsmodelle. Die Beurtei-
lung richtet sich nach okonomischen und finanzmathematischen Ge-
sichtspunkten und wird mindestens jahrlich sowie anlassbezogen
durchgefiihrt.

Andere Riickstellungen als versicherungstechnische Riick-
stellungen

Die Bewertung anderer Riickstellungen als versicherungstechnische
Riickstellungen erfolgt anhand eines einkommensbasierten Ansatzes.
Die Riickstellungen sind in Hohe des Barwertes (bestmdgliche Schét-
zung) der moglichen Verpflichtungen zu bewerten. Dazu werden HGB-
Werte verwendet, die im Vergleich zu Solvency lI-Werten keine we-
sentlichen Unterschiede aufweisen. Bei kurzfristigen Riickstellungen,
d. h. Riickstellungen mit einer urspriinglich erwarteten Abwicklung bis
zu einem Jahr, wird eine Abzinsung der Ausgaben wegen Geringfu-
gigkeit des Diskontierungseffektes nicht vorgenommen.

Die aktuarielle Berechnung des Barwerts der Riickstellungen fiir Jubi-
laumsaufwendungen und Altersteilzeit erfolgt anhand des Anwart-
schaftsbarwertverfahrens (Projected-Unit-Credit-Methode) jeweils mit
einem einheitlichen Diskontsatz.

Die mit diesen Bewertungsverfahren verbundenen Unsicherheiten
werden als relativ gering eingestuft, da es sich bei den Eingabepara-
metern um veroffentlichte Marktdaten handelt.

Rentenzahlungsverpflichtungen
Rentenzahlungsverpflichtungen werden auf Basis internationaler
Rechnungslegungsvorschriften bewertet.

Die fiir die Bewertung der Direktzusagen der deutschen Gesellschaf-
ten festgelegten Rechnungsparameter sind im Wesentlichen der
Rechnungszins, welcher dem entsprechend durationsabhangigen
Marktzins am Bilanzstichtag fiir sogenannte High Quality Corporate
Bonds (das heilt Mindestrating von AA) entspricht, der Rententrend
sowie der Gehaltstrend, deren Gilltigkeit regelmaRig Gberpriift wird
und die nach festen Berechnungsverfahren ermittelt werden. Bei die-
sen nach IAS 19 ausgewiesenen Werten handelt es sich um Erwar-
tungswerte im Sinne eines besten Schatzwerts. Folglich sind keinerlei



Sicherheitszuschlage enthalten. Bei der Ermittlung der Rentenzah-
lungsverpflichtungen handelt es sich um eine Modellbewertung nach
einer deterministischen Methode auf Basis jahrlich festgelegter Be-
wertungsannahmen und eines im Standard festgelegten Berech-
nungsverfahrens (Projected-Unit-Credit-Methode). Die mit diesen Be-
wertungsverfahren verbundenen Unsicherheiten werden als relativ
gering eingestuft, da es sich um ein in den internationalen Rech-
nungslegungsvorschriften festgelegtes Berechnungsverfahren han-
delt. Bei der VAV werden direkte Versorgungszusagen und Zahlungen
beim Ausscheiden von Mitarbeitern (Abfertigungen) nach dem An-
wartschaftsbarwertverfahren unter Beriicksichtigung von Ge-
haltstrends und einem Rententrend versicherungsmathematisch be-
wertet. Die Diskontierung erfolgt mit einem einheitlichen aus der risi-
kolosen Basiszinskurve abgeleiteten Zinssatz. Die mit diesen Bewer-
tungsverfahren verbundenen Unsicherheiten werden als relativ gering
eingestuft, da es sich bei den Eingabeparametern um veroffentlichte
Marktdaten handelt.

Depotverbindlichkeiten

Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung gegebenen Versi-
cherungsgeschaft werden zum Nennwert (Riickzahlungsbetrag) be-
wertet und nicht diskontiert. Dieses Vorgehen erfordert keine weite-
ren Annahmen und ist angesichts der fiir diese Verbindlichkeiten typi-
schen kurzen Laufzeit sachgerecht und mit keinen Unsicherheiten
verbunden.

D.5 SONSTIGE ANGABEN

Weitere zu veroffentlichende Informationen liegen nicht vor

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

Die Bewertung der Verbindlichkeiten aus Durchleitungskrediten der
KfW (KfW-Forderprogramme) erfolgt zum korrespondierenden Zeit-
wert der Aktivseite. Die mit diesem Bewertungsverfahren verbunde-
nen Unsicherheiten werden als relativ gering eingestuft.

Verbindlichkeiten gegeniiber Versicherungen und Vermitt-
lern, Riickversicherern, und Verbindlichkeiten (Handel,
nicht Versicherung)

Die Bewertung dieser Verbindlichkeiten erfolgt anhand eines einkom-
mensbasierten Ansatzes. Bei der zur Diskontierung verwendeten
Zinskurve handelt es sich um die risikolose Basiszinskurve (ohne Kre-
ditrisikoanpassung). Kurzfristig fallige Verbindlichkeiten, d. h. Ver-
bindlichkeiten mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr, werden nicht
diskontiert, da der Diskontierungseffekt nicht wesentlich ist. Diese
Verbindlichkeiten werden mit dem Riickzahlungsbetrag (Nennwert)
bewertet.

Die mit diesen Bewertungsverfahren verbundenen Unsicherheiten
werden als relativ gering eingestuft, da es sich bei den Eingabepara-
metern um verdffentlichte Marktdaten handelt.

Sonstige, nicht an anderer Stelle ausgewiesene Verbind-
lichkeiten

Zur Bewertung, der unter dieser Position ausgewiesenen Beteiligung,
verweisen wir auf unsere obigen Ausfiihrungen zur Bewertung der An-
teile an verbundenen Unternehmen einschlieBlich Beteiligungen.
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E. KAPITALMANAGEMENT

E.1 EIGENMITTEL

Das Kapitalmanagement der VHV Gruppe verfolgt das Ziel einer dau-
erhaften Erfiillung der gesetzlichen Kapitalanforderungen (Solvenzka-

pitalanforderung und Mindestkapitalanforderung), des unternehmens-

spezifischen Gesamtsolvabilitatsbedarfs und der Ratinganforderun-
gen im Sinne der Risikostrategie fiir die VHV Gruppe sowie deren Ein-
zelgesellschaften. Daher leiten sich die Ziele fiir das Kapitalmanage-
ment sowie die Eigenmittelplanung der Einzelgesellschaften aus den
Gruppenzielen ab. Die Uberwachung des Kapitalmanagements sowie
die Implementierung der Kapitalmanagementstrategie erfolgt durch
die URCF. Im Berichtszeitraum hat sich die Kapitalmanagementstra-
tegie nicht verandert.

In der zukunftsgerichteten Solvabilitatsbeurteilung erfolgte eine Pro-
jektion der Eigenmittel, des Gesamtsolvabilitatsbedarfs und des SCR
auf das Ende des laufenden Geschéftsjahres und (iber den strategi-
schen Planungshorizont von fiinf Planjahren. Die aktuelle Unterneh-
mensplanung wurde in dieser Kapitalprojektion abgebildet, um die

Auswirkungen auf die Bedeckung und Eigenmittelbestandteile zu ana-

lysieren und eine konsistente Verzahnung sicherzustellen. Hierdurch
wurde gewahrleistet, dass die Planung der VHV Gruppe unter Risiko-
tragfahigkeitsgesichtspunkten validiert wird. Dies ermdglicht es, die
risikostrategisch festgelegte Bedeckung der VHV Gruppe auch zu-
kiinftig zu sichern.

Die Eigenmittel wurden in der Kapitalmanagementplanung hinsicht-
lich ihrer Qualitat detailliert analysiert. Zusatzlich erfolgte eine Eigen-
mittelplanung iiber den strategischen Planungshorizont. Die Ergeb-
nisse hieraus wurden im mittelfristigen Kapitalmanagementplan be-
riicksichtigt, welcher mindestens jahrlich aktualisiert und vom Vor-
stand genehmigt wird.

Auf Ebene der VHV Gruppe setzten sich die Eigenmittel ausschliel3-

lich aus Basiseigenmitteln zusammen, die der VHV Gruppe dauerhaft
zur Verfligung stehen. Es handelte sich ausschlieBlich um Eigenmittel
der hochsten Qualitatsklasse. Erganzende Eigenmittel wie bspw. aus-
stehende Einlagen, Akkreditive und Garantien wurden nicht angesetzt.
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Kriterien fiir die Beurteilung der Qualitat der Eigenmittel

Die Klassifizierung der Eigenmittel erfolgt gemal den Solvency II-
Rechtsgrundlagen. Hierbei werden im Wesentlichen die folgenden Kri-
terien beriicksichtigt:

e  standige Verfligharkeit

e Nachrangigkeit

e  ausreichende Laufzeit

e  keine Riickzahlungsanreize

e  keine obligatorischen laufenden Kosten
e  keine Belastungen

Ermittlung der Eigenmittel auf Gruppenebene

Darliber hinaus sind fiir die Eigenmittel auf Gruppenebene digjenigen
Eigenmittelbestandteile zu bestimmen, die effektiv zur Bedeckung der
Solvenzkapitalanforderung des obersten Mutterunternehmens verfiig-
bar gemacht werden konnen. Eigenmittelbestandteile von Tochterun-
ternehmen sind in der Transferierbarkeit beschrankt, wenn diese u. a.
aufgrund regulatorischer oder rechtlicher Restriktionen nur be-
stimmte Verluste abdecken kdnnen. Diese Transferierbarkeitsbe-
schrankungen gelten bei der VHV Gruppe grundsétzlich fiir den Uber-
schussfonds der HL und die Eigenmittel der VHV Re, sowie die Eigen-
mittel der VHV Allgemeine Sigorta. Die Eigenmittel der VHV Re lagen
unterhalb ihres Beitrags zum Gruppen-SCR und waren daher vollstan-
dig transferierbar.



Die verfligharen Eigenmittel werden in die folgenden Tiers kategori-
siert, die hinsichtlich der Bedeckung des Mindestbetrags des konsoli-
dierten SCR fiir die Gruppe und der Solvenzkapitalanforderung in der
Anrechenbarkeit beschrankt sind:

QUALITATSKLASSEN DER EIGENMITTEL

Tier 1 (hochste Klasse) - mindestens 50 % der Solvenzkapitalanforderung
- mindestens 80 % des Mindestbetrags der konsolidierten SCR fiir die Gruppe

Tier 2 - Summe aus Tier 2 und Tier 3 darf 50 % der Solvenzkapitalanforderung nicht iibersteigen
- maximal 20 % des Mindestbetrags der konsolidierten SCR fiir die Gruppe

Tier 3 (niedrigste Klasse) -maximal 15 % der Solvenzkapitalanforderung
- nicht flir die Bedeckung des Mindestbetrags der konsolidierten SCR fiir die Gruppe zugelassen

Ubersicht der Eigenmittel nach Solvency Il
Zum Stichtag setzten sich die verfiigbaren Eigenmittel wie folgt zu-
sammen:

ZUSAMMENSETZUNG DER EIGENMITTEL

Uberschussfonds Tier 1 236.352 231.955
Ausgleichsriicklage Tier 1 5.749.216 4.992.284
Minderheitenanteile Tier 1 4.693 1.517
Nicht verfiigbare Eigenmittel Tier 1 -156.517 -164.782

5.833.743 5.059.458
Solvency I-Eigenmittel (HGB-Eigenkapital) der Pensionskasse der VHV-Versicherungen 11.335 11.057
(Finanzunternehmen anderer Sektoren) fiir Solvency |1
verfiigbare und anrechnungsfahige Eigenmittel 5.845.078 5.070.515
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E. KAPITALMANAGEMENT

Die verfiigbaren Eigenmittel der VHV Gruppe bestanden weiterhin
ausschlieBlich aus Basiseigenmitteln der hochsten Qualitatsklasse,
sodass die Anrechenbarkeitsgrenzen zu keiner Kappung flihrten und
standen somit vollstandig zur Bedeckung der Solvenzkapitalanforde-
rung und des Mindestbetrags des konsolidierten SCR fiir die Gruppe
zur Verfligung. Samtliche Eigenmittel der VHV Gruppe haben eine un-
begrenzte Laufzeit und unterliegen keinen Belastungen oder Be-
schrankungen. Es wurden keine Abziige bei den Eigenmitteln vorge-
nommen. Die VHV Gruppe hat im Berichtszeitraum keine neuen Ei-
genmittelbestandteile emittiert und keine erganzenden Eigenmittel
beantragt. Ferner setzte die VHV Gruppe keine nachrangigen Verbind-
lichkeiten an und nahm keine UbergangsmaBnamen in Anspruch.
Beim Uberschussfonds handelt es sich um den wahrscheinlichkeits-
gewichteten Durchschnitt kiinftiger Zahlungsstrome an die

Werte in TEUR

Bewertungsunterschiede Solvency Il und HGB

Anlagen

Sonstige Vermogenswerte

Versicherungstechnische Riickstellungen (ohne Uberschussfonds)
davon der bei kiinftigen Prdmien einkalkulierte erwartete Gewinn

Sonstige Verbindlichkeiten

Minderheitenanteile

Bewertungsunterschiede gesamt

Verlustriicklage, andere Gewinnriicklagen sowie Eigenkapitaldifferenz aus
Wahrungsumrechnung und Unterschiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidierung (HGB)

Gesamt

Die Ausgleichsriicklage entspricht dem Gesamtiiberschuss der Ver-
mogenswerte Uber die Verbindlichkeiten abziiglich der zugeordneten
Basiseigenmittelbestandteilen. Sie beinhaltet die Bewertungsdifferen-
zen aus der Umbewertung von HGB nach Solvency II. Der Anstieg der
Ausgleichsriicklage resultierte im Wesentlichen aus einem Anstieg
der anderen Gewinnriicklagen durch die Thesaurierung des Jahres-
uiberschusses in Hohe von TEUR 194.761.

Die Ausgleichsriicklage unterliegt einer potenziellen Volatilitat, wenn
sich die Wertanderungen zwischen Aktiv- und Passivseite unter-
schiedlich entwickeln. Ein wesentlicher Einflussfaktor dieser Wertver-
anderungen ist das Zinsniveau zum Stichtag. Das Zinsniveau hat da-
bei sowohl einen Einfluss auf die Hohe der Ausgleichsriicklage als
auch auf die Hohe der Solvenzkapitalanforderung. Durch die gezielte
Aktiv-Passiv-Steuerung verhalt sich die Ausgleichsriicklage verhalt-
nismaRig stabil. Die in diesem Zusammenhang durchgefiihrten
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Versicherungsnehmer und Anspruchsberechtigten aus der zum Stich-
tag vorhandenen Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung. Hierbei
handelt es sich um noch nicht festgelegte Uberschussanteile. Diese
stehen zur Deckung von Verlusten zur Verfiigung, sodass diese als
Tier 1 klassifiziert werden. Ein nach Saldierung mit passiven latenten
Steuern latentes Steuerguthaben, welches als Tier 3 klassifiziert wird,
wurde in der Solvabilitatsiibersicht nicht angesetzt, d.h. ein Aktiviiber-
hang latenter Steuern wird bilanziell nicht angesetzt. Daher war kein
Nachweis zukiinftig besteuerbarer Gewinne im Rahmen einer Wert-
haltigkeitspriifung erforderlich.

Wesentlicher Bestandteil der Eigenmittel war die Ausgleichsriicklage,
die sich aus den folgenden Positionen zusammensetzt:

31.12.2025 31.12.2024
680.455 918.311
-631.788 -649.204
3.369.206 2.690.471
597.367 479.081
-429.679 -546.591
-4.693 1.517
2.983.501 2.412.986
2.765.714 2.580.815
5.749.216 4.993.801

Zinsszenarien (siehe Kapitel C.2) ergaben eine hohe Stabilitat der Be-
deckungsquote.



Gegeniiberstellung der Eigenmittel nach Solvency Il und
des HGB-Eigenkapitals

In der folgenden Abbildung sind die verfiigbaren Eigenmittel der VHV
Gruppe nach Solvency Il sowie das HGB-Eigenkapital dargestellt:

GEGENUBERSTELLUNG SOLVENCY Il UND HGB

Uberschussfonds

Ausgleichsriicklage

davon Verlustriicklage

davon andere Gewinnriicklagen

davon Eigenkapitaldifferenz aus Wahrungsumrechnung
davon nicht beherrschende Anteile

Minderheitenanteile

Nicht verfiigbare Eigenmittel

Solvency I-Eigenmittel (HGB-Eigenkapital) der Pensionskasse der VHV-Versicherungen
(Finanzunternehmen anderer Sektoren) fiir Solvency |1

verfiigbare und anrechnungsfahige Eigenmittel / HGB Eigenkapital

Die WAVE Private Equity SICAV-SIF zahlt nicht zu der Kerngruppe
nach Solvency Il und wird daher abweichend zu HGB nicht konsoli-
diert.

Die Pensionskasse der VHV-Versicherungen wird aufgrund der Klassi-
fizierung in der Solvency II-Gruppe als ,Finanzunternehmen anderer
Sektoren” mit den Solvency I-Eigenmitteln bei den Gruppeneigenmit-
teln beriicksichtigt, wahrend die Gesellschaft unter HGB konsolidiert
wird.

Die unter HGB ausgewiesenen Gewinnriicklagen und Unterschiedsbe-
trage werden unter Solvency Il vollstandig in der Ausgleichsriicklage
ausgewiesen. Die Abweichungen zum HGB-Eigenkapital resultieren
aus Bewertungsunterschieden und einem abweichenden Konsolidie-
rungskreis.

31.12.2025
Tier 1 236.352
Tier 1 5.749.216

Tier 1 4.693

Tier 1 -156.517
5.833.743
11.335

5.845.078

31.12.2025

70.935
-858.116
3.102.006
450.890

2.765.714

2.765.714
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E. KAPITALMANAGEMENT

E.2 SOLVENZKAPITALANFORDERUNG UND MINDESTKAPITAL-

ANFORDERUNG

Die Solvenzkapitalanforderung der VHV Gruppe wurde anhand der
Standardformel mit einem Sicherheitsniveau von 99,5 % ermittelt
(200-Jahresereignis) Uber einen einjahrigen Betrachtungszeitraum.
Eine Bedeckungsquote von 100 % bedeutet demnach, dass bei Eintritt
des 200-Jahresereignisses die Unternehmensfortfiihrung weiterhin
sichergestellt ist.

Die Solvenzkapitalanforderung wurde auf Ebene der VHV Gruppe an-
hand der Konsolidierungsmethode bestimmt und teilte sich hierbei

wie folgt auf die einzelnen Unterkategorien auf:

Werte in TEUR 31.12.2025
Netto-SCR und Risikomodule

Marktrisiko 1.390.515
Gegenparteiausfallrisiko 78.849
Lebensversicherungstechnisches Risiko 138.631
Krankenversicherungstechnisches Risiko 85.355
Nichtlebensversicherungstechnisches Risiko 1.396.744
Basiskapitalanforderung (Brutto BSCR) 4.105.560
Verlustausgleichsfahigkeit der ZUB -1.820.024
Verlustausgleichsfahigkeit der latenten Steuern -434.849
Operationelles Risiko 142.167
Nicht-kontrollierte Einheiten 63.084
Finanzunternehmen anderer Sektoren 8.758
Solvenzkapitalanforderung (SCR) insgesamt 2.064.695
Bedeckungsquote als Verhaltnis von anrechnungsféahigen Eigenmitteln zum SCR fiir die Gruppe 283,1 %

Die Gruppen-Solvenzkapitalanforderung basiert auf den um konzern-
interne Geschéfte bereinigte Solvenzkapitalanforderungen der Solo-
Gesellschaften und wird auf Ebene der Gruppe neu gerechnet. Daraus
ergeben sich Diversifikationseffekte, sodass das Risiko der Gruppe in

der Regel geringer ausfallt als die Summe der Risiken der Solo-Gesell-

schaften.

Im Vergleich zum Vorjahr ergaben sich keine wesentlichen Verande-
rungen in der Hohe des SCR. Bei der Ermittlung der Solvenzkapitalan-
forderung wurden die risikomindernden Effekte der zukiinftigen Uber-
schussbeteiligung der Versicherungsnehmer (ZUB) sowie aus laten-
ten Steuern beriicksichtigt. Die Verlustausgleichfahigkeit der ZUB ba-
siert auf dem Grundsatz, dass bei Eintritt des 200-Jahresereignisses
die Uberschussbeteiligung entsprechend reduziert werden kénnte.
Die Verlustausgleichsfahigkeit der latenten Steuern in Hohe von
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TEUR 434.849 resultierte aus geringeren temporaren Bewertungsdif-
ferenzen und damit geringeren kiinftigen Steuerbelastungen in den
betrachteten Stressszenarien zur Ermittlung der Solvenzkapitalanfor-
derung. Die risikomindernde Wirkung latenter Steuern war dabei auf
die Hohe der saldierten passiven latenten Steuern begrenzt. Ein Aktiv-
tiberhang wurde in der VHV Gruppe auch bei der Risikominderung
nicht zugelassen. Hinsichtlich weiterer Informationen zu der Zusam-
mensetzung der passiven latenten Steuern wird auf Kapitel D.3 ver-
wiesen.

Die Werte der einzelnen Unterkategorien der Basiskapitalanforderung
sind unter Beriicksichtigung der jeweiligen risikomindernden Effekte
der ZUB dargestellt, wahrend die Basiskapitalanforderung vor Risi-
kominderung ZUB ausgewiesen ist. Bei der Aggregation der Einzelrisi-
ken sowie der Basiskapitalanforderungen werden Diversifikations-



effekte beriicksichtigt. Diese betrugen

TEUR -804.559 bei der Aggregation der Basiskapitalanforderung vor
Verlustausgleichsfahigkeit der ZUB.

Bei der Ermittlung des Ausfall- und Stornorisikos in Nicht-Leben
wurde von der vereinfachten Berechnung gemal den Rechtsgrundla-
gen von Solvency Il Gebrauch gemacht. Von der Maglichkeit zum Ver-
wenden unternehmensspezifischer Parameter nach Genehmigung

Werte in TEUR

Netto-SCR und Risikomo-
dule

Marktrisiko
Gegenparteiausfallrisiko

Lebensversicherungstechni-
sches Risiko

Krankenversicherungs-
technisches Risiko

Nichtlebensversicherungstech-
nisches Risiko

Basiskapitalanforderung
(Brutto BSCR)

Verlustausgleichsfahigkeit der
ZUB

Verlustausgleichsfahigkeit der
latenten Steuern

Operationelles Risiko
Nicht-kontrollierte Einheiten

Finanzunternehmen anderer
Sektoren

Solvenzkapitalanforderung
(SCR) insgesamt

VHV a.G.

1.322.202
9.663

530

1.324.785

1.324.800

VHV
Allgemeine

1.272.910
98.233
3.908

151.384

4.266.439

3.304.406

-841.252

189.220

2.652.374

HL

137.511
1.069
138.316

42.435

2.440.920

-2.205.601

-66.205

40.828

209.941

VAV

29.401
7.550
849

27.624

261.313

138.034

-32.594

11.253

116.693

Die VHV Gruppe und deren Einzelgesellschaften nahmen keine geneh-
migungspflichtigen UbergangsmaRnahmen sowie keine Volatilitéts-

anpassung in Anspruch.

Der in diesem Bericht veroffentlichte Betrag der Solvenzkapitalanfor-
derung unterliegt noch der aufsichtlichen Priifung.

durch die Aufsicht bei der Berechnung der versicherungstechnischen
Risiken wurde kein Gebrauch gemacht. Weitere Vereinfachungen wur-

den nicht in Anspruch genommen.

In der folgenden Ubersicht wird ausgehend von den Berechnungen
der Solo-Solvenzkapitalanforderung auf die Gruppen-Solvenzkapital-
anforderung iibergeleitet:

10.761
5.056

983

69.421

25.713

-6.991

4.226

22.948

VHV Allge- VHV Re
meine
Sigorta

12.663
3.619

773

103.222

57.018

-3.103

4.146

58.061

VHV Assi-
curazioni

VHV

Holding
5.495  1.382.825
2.749 55.263
4.989 =
73.847 -
37.526  1.397.666
-7.924 —
3.554 -
33.155 1.397.666

45.979
3.587

47.004

-47

46.957

VHV Inter- Ubrige und VHV
national

Konsolidie- Gruppe

rung
-2.829.231 1.390.515
-107.941 78.849
-4.442  138.631
-142.833 85.355

-3.378.029 1.396.744
-4.667.511 4.105.560

385.577 -1.820.024

523268 -434.849
-111.074  142.167
63.084 63.084
8.758 8.758

—-3.797.898 2.064.695
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E. KAPITALMANAGEMENT

Der Mindestbetrag des konsolidierten SCR fiir die Gruppe sowie die
Bedeckungsquote sind in der folgenden Ubersicht ausgewiesen:

ZUSAMMENSETZUNG MINDESTBETRAG DER KON-

SOLIDIERTEN SCR IN DER GRUPPE

Mindestkapitalanforderung der Versicherungsunternehmen

VHV a.G. 331.200
VHV Allgemeine 507.211
HL 52.485
VAV 22.146
VHV Allgemeine Sigorta 4.189
VHV Re 8.379
VHV Assicurazioni 8.279
Mindestbetrag der konsolidierten SCR in der Gruppe 933.890
Bedeckungsquote als Verhaltnis von anrechnungsfahigen Ei- 624,7 %
genmitteln zum Mindestbetrag der konsolidierten SCR fiir

die Gruppe

Der Mindestbetrag des konsolidierten SCR fiir die Gruppe ergibt sich
durch eine Addition der Mindestkapitalanforderungen der Versiche-
rungsunternehmen. Im Vergleich zum Vorjahr ergaben sich keine we-
sentlichen Veranderungen in der Hohe des MCR. Die Mindestkapital-
anforderung MCR ist die ultimative Eingriffsschranke fiir die Auf-
sichtsbehdrden. Die Mindestkapitalanforderung ist daher stets gerin-
ger als die Solvenzkapitalanforderung.
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E.3 VERWENDUNG DES DURATIONSBASIERTEN UNTERMO-
DULS AKTIENRISIKO BEI DER BERECHNUNG DER SOLVENZKA-
PITALANFORDERUNG

Deutschland hat von der Option, die Verwendung eines durationsba-
sierten Submoduls Aktienrisiko zuzulassen, keinen Gebrauch ge-
macht.

E.4 UNTERSCHIEDE ZWISCHEN DER STANDARDFORMEL UND
ETWA VERWENDETEN INTERNEN MODELLEN

Die VHV Gruppe berechnet die gesetzlichen Kapitalanforderungen
ausschlieBlich auf Basis der Standardformel. Ein internes Modell wird
folglich nicht verwendet.

E.5 NICHTEINHALTUNG DER MINDESTKAPITALANFORDERUNG
UND NICHTEINHALTUNG DER SOLVENZKAPITALANFORDE-
RUNG

Wahrend des Berichtszeitraums waren sowohl der Mindestbetrag der
konsolidierten Solvenzkapitalanforderungen fiir die Gruppe als auch
die Solvenzkapitalanforderung laufend ausreichend mit anrechnungs-
fahigen Eigenmitteln iberdeckt.

E.6 SONSTIGE ANGABEN

Weitere zu veroffentlichende Informationen liegen nicht vor.
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ANLAGEN

Solvabilitatsiibersicht (Aktiva) zum 31.12.2025 Werte in TEUR
Vermogenswerte

Immaterielle Vermdgenswerte -
Latente Steueranspriiche -
Uberschuss bei den Altersversorgungsleistungen -

Sachanlagen fiir den Eigenbedarf 188.133
Anlagen (auBer Vermdgenswerten fiir indexgebundene und fondsgebundene Vertrage) 16.958.280
Immobilien (auler zur Eigennutzung) 9.818
Anteile an verbundenen Unternehmen, einschlieRlich Beteiligungen 2.293.768
Aktieninstrumente 190.242
Aktien - notiert -
Aktien - nicht notiert 190.242
Anleihen 7.470.711
Staatsanleihen 3.147.285
Unternehmensanleihen 4.277.322
Strukturierte Schuldtitel 46.027
Besicherte Wertpapiere 76
Organismen fiir gemeinsame Anlagen 6.664.094
Derivate -
Einlagen auBer Zahlungsmittelaquivalente 329.648
Sonstige Anlagen =
Vermdgenswerte fiir index- und fondsgebundene Vertrége 249.940
Darlehen und Hypotheken 788.309
Policendarlehen 5.607
Darlehen und Hypotheken an Privatpersonen 782.703
Sonstige Darlehen und Hypotheken -
Einforderbare Betrdge aus Riickversicherungsvertragen von: 156.761
Nichtlebensversicherungen und nach Art der Nichtlebensversicherung betriebene Krankenversicherungen 149.574
Nichtlebensversicherungen auer Krankenversicherungen 148.805
nach Art der Nichtlebensversicherung betriebene Krankenversicherungen 769
Lebensversicherungen und nach Art der Lebensversicherung betriebene Krankenversicherungen auer Kran- 7.187
kenversicherungen und fonds- und indexgebundenen Versicherungen
nach Art der Lebensversicherung betriebene Krankenversicherungen -1.230
Lebensversicherungen auer Krankenversicherungen und fonds- und indexgebundenen Versicherungen 8.416

Lebensversicherungen, fonds- und indexgebunden -

Depotforderungen =
Forderungen gegeniiber Versicherungen und Vermittlern 204.997
Forderungen gegeniiber Riickversicherern 62.545
Forderungen (Handel, nicht Versicherung) 148.145

Eigene Anteile (direkt gehalten) =

In Bezug auf Eigenmittelbestandteile fallige Betrdge oder urspriinglich eingeforderte, aber noch nicht einge- -

zahlte Mittel

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 191.783
Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Vermdgenswerte 15.440
Gesamtvermogenswerte 18.964.335
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Solvabilitatsiibersicht (Passiva) zum 31.12.2025
Verbindlichkeiten
Versicherungstechnische Riickstellungen - Nichtlebensversicherung
Versicherungstechnische Riickstellungen - Nichtlebensversicherung (auBer Krankenversicherung)
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet
Bester Schatzwert
Risikomarge
Versicherungstechnische Riickstellungen - Krankenversicherung (nach Art der Nichtlebensversicherung)
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet
Bester Schatzwert

Risikomarge

Versicherungstechnische Riickstellungen - Lebensversicherung (auBer fonds- und indexgebundenen Versi-

cherungen)
Versicherungstechnische Riickstellungen - Krankenversicherung (nach Art der Lebensversicherung)
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet
Bester Schatzwert

Risikomarge

Versicherungstechnische Riickstellungen - Lebensversicherung (auBer Krankenversicherungen und fonds-

und indexgebundenen Versicherungen)
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet
Bester Schatzwert
Risikomarge
Versicherungstechnische Riickstellungen - fonds- und indexgebundene Versicherungen
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet
Bester Schatzwert
Risikomarge
Eventualverbindlichkeiten
Andere Riickstellungen als versicherungstechnische Riickstellungen
Rentenzahlungsverpflichtungen
Depotverbindlichkeiten
Latente Steuerschulden
Derivate
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
Finanzielle Verbindlichkeiten auler Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
Verbindlichkeiten gegeniiber Versicherungen und Vermittlern
Verbindlichkeiten gegeniiber Riickversicherern
Verbindlichkeiten (Handel, nicht Versicherung)
Nachrangige Verbindlichkeiten
Nicht in den Basiseigenmitteln aufgefiihrte nachrangige Verbindlichkeiten
In den Basiseigenmitteln aufgefiihrte nachrangige Verbindlichkeiten
Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt

Uberschuss der Vermégenswerte iiber die Verbindlichkeiten

Werte in TEUR

2.953.444
2.885.039
2.536.901
348.137
68.405
56.551
11.855
8.216.503

366.078
336.608
29.470
7.850.425

7.767.052
83.373
250.042
249.940
101
370.605
122.413
14.693
483.162
50.397
388
407.672
31.534
62.798

10.423
12.974.075
5.990.260
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ANLAGEN

S.05.01 INFORMATIONEN UBER PRAMIEN, FORDERUNGEN UND AUFWENDUNGEN NACH GESCHAFTSBEREICHEN 2025

Krankheits- Berufs- Kraftfahrzeug- Sonstige  See-, Luftfahrt- Feuer- und
kosten- unfahigkeits- Arbeitsunfall- haftpflicht- Kraftfahrt-  und Transport- andere Sach-

Werte in TEUR versicherung versicherung versicherung versicherung versicherung versicherung  versicherungen
Gebuchte Pramien
Brutto - Direktversicherungsgeschaft 585 76.670 - 1.219.944 921.973 545 367.641
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes
proportionales Geschéft 415 10.418 = 45.801 14.342 6.040 104.178
Brutto - in Riickdeckung iibernommenes
nichtproportionales Geschaft - - - - - - -
Anteil der Riickversicherer 37 3.550 - 38.129 55.723 1.645 56.480
Netto 963 83.539 = 1.227.615 880.592 4.940 415.339
Verdiente Pramien
Brutto - Direktversicherungsgeschaft 564 76.013 = 1.206.471 911.552 547 354.652
Brutto - in Riickdeckung ibernommenes
proportionales Geschaft 499 10.431 = 45.801 14.342 6.833 94.960
Brutto - in Riickdeckung ibernommenes
nichtproportionales Geschaft - - - - - - -
Anteil der Riickversicherer 37 3.368 - 37.835 55.221 141 54.348
Netto 1.026 83.076 = 1.214.436 870.673 5.969 395.264
Aufwendungen fiir Versicherungsfille
Brutto - Direktversicherungsgeschaft 248 23.924 = 793.016 707.284 225 166.847
Brutto - in Riickdeckung iibernommenes
proportionales Geschaft 6 10.289 - 40.050 8.570 9.098 98.042
Brutto - in Riickdeckung ibernommenes
nichtproportionales Geschaft - - - - - - -
Anteil der Riickversicherer 0 1.072 = 27.393 19.828 749 8.797
Netto 254 33.141 = 805.673 696.026 8.574 256.091
Angefallene Aufwendungen 400 37.164 - 344.898 191.771 2.009 195.773
Bilanz — Sonstige versicherungstechnische Auf-
wendungen/Einnahmen
Gesamtaufwendungen

108/SFCR 2025 - VHV Gruppe



Allgemeine Kredit- und Verschiedene

Haftpflicht- Kautions-  Rechtsschutz- finanzielle See, Luftfahrt
versicherung versicherung versicherung Beistand Verluste Krankheit Sach Unfall  und Transport Insgesamt
544.109 127.677 6.504 15.842 12.554 - - - - 3.294.043
31.836 -359 196 -1.255 459 = = = = 212.070
= = = = = = -635 203 = -432
24.274 103 643 403 1.389 = 3.706 207 = 186.288
551.671 127.214 6.057 14.185 11.625 - -4.341 -4 - 3.319.394
537.672 127.450 6.494 15.649 12.865 - - - - 3.249.928
31.649 -359 196 -1.255 459 - - - - 203.555
= = = = = = -635 203 = -432
21.709 63 645 399 1.389 = 3.706 207 = 180.336
547.613 127.028 6.045 13.995 11.935 = -4.341 -4 = 3.272.715
322.162 32.586 3.932 8.602 7.704 = = = = 2.066.530
22.966 -569 -196 -405 -461 = = = = 187.389
= = = = = = 367 -46 = 320
9.250 1 66 232 1.561 = 2.293 -47 = 71.196
335.879 32.016 3.670 7.965 5.681 = -1.927 1 = 2.183.044
227.095 43.786 2.039 4.014 4716 = = = = 1.053.665
1.323
1.054.988
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ANLAGEN

S.05.01 INFORMATIONEN UBER PRAMIEN, FORDERUNGEN UND AUFWENDUNGEN NACH GESCHAFTSBEREICHEN 2025

Index- und Sonstige

~ Versicherung mit fondsgebundene  Lebensversiche-
Werte in TEUR Krankenversicherung Uberschussbeteiligung Versicherung rung
Gebuchte Pramien
Brutto 92.113 919.616 11.859 -
Anteil der Riickversicherer 4252 4.257 = =
Netto 87.861 915.358 11.859 -
Verdiente Pramien
Brutto 91.879 925.933 11.859 -
Anteil der Riickversicherer 4252 4.257 = =
Netto 87.627 921.676 11.859 -
Aufwendungen fiir Versicherungsfille
Brutto 34.278 944.315 53.046 -
Anteil der Riickversicherer 1.555 2.020 = =
Netto 32.723 942.295 53.046 -
Angefallene Aufwendungen 21.228 100.266 = =
Bilanz - Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen/Einnahmen
Gesamtaufwendungen
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- - - 15 1.023.602

- - - - 8.509

- - - 15 1.015.093

- - - 15 1.029.685

- - - - 8.509

- - - 15 1.021.176
- ]
1.819 3314 - 18 1.036.790
-917 -609 - - 2.048
2737 3.922 - 18 1.034.742
- 21 - 19 121.535
397.350
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ANLAGEN

S.05.02 INFORMATIONEN UBER PRAMIEN, FORDERUNGEN UND AUFWENDUNGEN NACH LANDERN 2025

Gebuchte Pramien

Brutto - Direktversicherungsgeschaft 2.969.977 189.381 = = = — 3.159.359
Brutto - in Riickdeckung iibernommenes proportionales Geschaft -163 126 - - - - -37
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes nichtproportionales Ge-

schaft 203 = = = = = 203
Anteil der Riickversicherer 12.794 9.706 = = = = 22.500
Netto 2.957.223 179.802 = = = - 3.137.025
Verdiente Pramien

Brutto - Direktversicherungsgeschaft 2.984.330 187.425 = = = — 3.171.754
Brutto - in Riickdeckung iibernommenes proportionales Geschaft -163 126 - - - - -37
Brutto - in Riickdeckung ibernommenes nichtproportionales Ge-

schaft - - - - - - -
Anteil der Riickversicherer 12.855 9.706 - - - - 22.561
Netto 2.971.311 177.845 = = = - 3.149.156
Aufwendungen fiir Versicherungsfalle

Brutto - Direktversicherungsgeschaft 1.870.993 121.325 = = = - 1.992.318
Brutto - in Riickdeckung ibernommenes proportionales Geschaft 1.022 828 = = = = 1.850
Brutto - in Riickdeckung iibernommenes nichtproportionales Ge-

schaft -46 = = = = = -46
Anteil der Riickversicherer 6.157 3.706 = = = = 9.863
Netto 1.865.811 118.448 = = = = 1.984.260
Angefallene Aufwendungen 907.060 55.877 = = = - 962937
Sonstige Aufwendungen =
Gesamtaufwendungen 962.937
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S.05.02 INFORMATIONEN UBER PRAMIEN, FORDERUNGEN UND AUFWENDUNGEN NACH LANDERN 2025

Gebuchte Pramien

Brutto 1.009.340 14.468 = = = — 1.023.808
Anteil der Riickversicherer 7.784 75 = = = = 7.859
Netto 1.001.557 14.392 - - - — 1.015.949
Verdiente Pramien

Brutto 1.015.628 14.263 = = = = 1.029.891
Anteil der Riickversicherer 7.784 75 = = = = 7.859
Netto 1.007.845 14.188 = = = - 1.022.032
Aufwendungen fiir Versicherungsfille

Brutto 1.034.904 1.868 = = = - 1.036.772
Anteil der Riickversicherer 1.286 -946 - - - - 340
Netto 1.033.618 2.813 = = = - 1.036.432
Angefallene Aufwendungen 123.948 6.327 = = = - 130.274
Bilanz - Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen/Einnah-

men =
Gesamtaufwendungen 130.274

Gesamtbetrag Riickkaufe - - - = — — —
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ANLAGEN

S.23.01 INFORMATIONEN UBER EIGENMITTEL

Basiseigenmittel vor Abziigen
Grundkapital (ohne Abzug eigener Anteile) = = =

Nicht verfiigbares in Abzug zu bringendes eingefordertes, jedoch nicht einge-
zahltes Grundkapital auf Gruppenebene = = =

Auf Grundkapital entfallendes Emissionsagio = = =

Griindungsstock, Mitgliederbeitréage oder entsprechender Basiseigenmittelbe-
standteil bei Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit und diesen &hnlichen
Unternehmen - - -

Nachrangige Mitgliederkonten von Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit = - - -
Nicht verfiigbare in Abzug zu bringende nachrangige Mitgliederkonten auf

Gruppenebene = = = =
Uberschussfonds 236.352 236.352
Nicht verfiigbare in Abzug zu bringende Uberschussfonds auf Gruppenebene 150.623 150.623
Vorzugsaktien = = = =

Nicht verfiigbare in Abzug zu bringende Vorzugsaktien auf Gruppenebene = = = =
Auf Vorzugsaktien entfallendes Emissionsagio - = — _

Nicht verfiigbares auf Vorzugsaktien entfallendes Emissionsagio auf Gruppen-
ebene - - - -

Ausgleichsriicklage 5.749.216 5.749.216
Nachrangige Verbindlichkeiten - — — _

Nicht verfiigbare in Abzug zu bringende nachrangige Verbindlichkeiten auf
Gruppenebene = = = =

Betrag in Hohe des Werts der latenten Netto-Steueranspriiche - -

Betrag in Hohe der nicht verfiigbaren in Abzug zu bringenden latenten Netto-
Steueranspriiche auf Gruppenebene - -

Sonstige, oben nicht aufgefiihrte Kapitalbestandteile, die von der Aufsichtsbe-
horde als Basiseigenmittel genehmigt wurden = = = = =

Nicht verfiigbare Eigenmittel in Verbindung mit anderen von der Aufsichtsbe-

horde genehmigten Eigenmittelbestandteilen 1.924 1.924 = = =
Minderheitsanteile 4.693 4.693 S S S
Nicht verfiigbare in Abzug zu bringende Minderheitsanteile auf Gruppenebene 3.970 3.970 = - -

Im Jahresabschluss ausgewiesene Eigenmittel, die nicht in die Aus-
gleichsriicklage eingehen und die die Kriterien fiir die Einstufung als
Solvabilitat I1-Eigenmittel nicht erfiillen

Im Jahresabschluss ausgewiesene Eigenmittel, die nicht in die Ausgleichsriick-
lage eingehen und die die Kriterien fiir die Einstufung als Solvabilitét II-Eigen-
mittel nicht erfiillen =
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S.23.01 INFORMATIONEN UBER EIGENMITTEL

Abziige

Abziige fir Beteiligungen an anderen Finanzunternehmen, einschlieflich nicht

der Aufsicht unterliegender Unternehmen, die Finanzgeschéfte tatigen = = = = =
diesbeziigliche Abziige gemaR Artikel 228 der Richtlinie 2009/138/EG - - - -

Abziige fiir Beteiligungen, fiir die keine Informationen zur Verfiigung stehen
(Artikel 229) = = = = =

Abzug fiir Beteiligungen, die bei einer Kombination der Methoden durch die Ab-
zugs- und Aggregationsmethode einbezogen werden - - - - -

Gesamtbetrag der nicht zur Verfligung stehenden Eigenmittelbestandteile 156.517 156.517 = = =
Gesamtabziige 156.517 156.517 - - -
Gesamtbetrag der Basiseigenmittel nach Abziigen 5.833.743 5.833.743 = = =

Ergénzende Eigenmittel

Nicht eingezahltes und nicht eingefordertes Grundkapital, das auf Verlangen
eingefordert werden kann - =

Griindungsstock, Mitgliederbeitrage oder entsprechender Basiseigenmittelbe-

standteil bei Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit und diesen dhnlichen

Unternehmen, die nicht eingezahlt und nicht eingefordert wurden, aber auf Ver-

langen eingefordert werden kdnnen = =

Nicht eingezahlte und nicht eingeforderte Vorzugsaktien, die auf Verlangen ein-
gefordert werden kénnen - _ _

Rechtsverbindliche Verpflichtung, auf Verlangen nachrangige Verbindlichkeiten
zu zeich-nen und zu begleiche - - _

Kreditbriefe und Garantien gemaf Artikel 96 Absatz 2 der Richtlinie
2009/138/EG = =

Andere Kreditbriefe und Garantien als solche nach Artikel 96 Absatz 2 der
Richtlinie 2009/138/EG = — _

Aufforderungen an die Mitglieder zur Nachzahlung gemaR Artikel 96 Absatz 3
Unterabsatz 1 der Richtlinie 2009/138/EG = =

Aufforderungen an die Mitglieder zur Nachzahlung — andere als solche gemafy
Artikel 96 Absatz 3 Unterabsatz 1 der Richtlinie 2009/138/EG - — -

Nicht verfiigbare, in Abzug zu bringende ergénzende Eigenmittel auf Gruppen-
ebene

Sonstige erganzende Eigenmittel - - _
Ergénzende Eigenmittel insgesamt - = —
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ANLAGEN

Insgesamt Tier1- Tier1- Tier 2 Tier 3
Werte in TEUR nicht gebunden gebunden
Eigenmittel anderer Finanzbranchen
Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Finanzinstitute, Verwalter alternativer Invest-
mentfonds,
OGAW-Verwaltungsgesellschaften — insgesamt - - - -
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung 11.335 11.335 - - =

Nicht der Aufsicht unterliegende Unternehmen, die Finanzgeschéfte tatigen - - - -

Gesamtbetrag der Eigenmittel anderer Finanzbranchen 11.335 11.335 - - -
Eigenmittel bei Verwendung der Abzugs- und Aggregationsme-

thode, ausschlieBlich oder in Kombination mit Methode 1

Gesamtbetrag der Eigenmittel bei Verwendung der Abzugs- und Aggregations-

methode oder einer Kombination der Methoden = = = = =
Gesamtbetrag der Eigenmittel bei Verwendung der Abzugs- und Aggregations-

methode oder einer Kombination der Methoden unter Abzug der gruppeninter-
nen Transaktionen - = - — —

Gesamtbetrag der fir die Erfiillung des konsolidierten SCR fiir die Gruppe zur
Verfligung stehenden Eigenmittel (auBer Eigenmitteln aus anderen Finanzbran-
chen und aus den durch die Abzugs- und Aggregationsmethode einbezogenen

Unternehmen) 5.833.743 5.833.743 - - -
Gesamtbetrag der fiir die Erfiillung des Mindestbetrags des konsolidierten SCR
fr die Gruppe zur Verfligung stehenden Eigenmittel 5.833.743 5.833.743 = =

Gesamtbetrag der fir die Erfiillung des konsolidierten SCR fiir die Gruppe an-
rechnungsfahigen Eigenmittel (auBer Eigenmitteln aus anderen Finanzbran-
chen und aus den durch die Abzugs- und Aggregationsmethode einbezogenen

Unternehmen) 5.833.743 5.833.743 - - -
Gesamtbetrag der fur die Erfiillung des Mindestbetrags des konsolidierten SCR

flr die Gruppe anrechnungsfahigen Eigenmittel 5.833.743 5.833.743 - -

Mindestbetrag des konsolidierten SCR fiir die Gruppe 933.890

Verhdltnis von anrechnungsfahigen Eigenmitteln zum Mindestbe-

trag der konsolidierten SCR fiir die Gruppe 624,7 %

Gesamtbetrag der fiir die Erfiillung des SCR fiir die Gruppe anrech-
nungsfahigen Eigenmittel (einschlieBlich Eigenmitteln aus anderen
Finanzbranchen und aus den durch die Abzugs- und Aggregations-
methode einbezogenen Unternehmen) 5.845.078 5.845.078 - - -

Gesamte SCR fiir die Gruppe 2.064.695

Verhiltnis des Gesamtbetrags der anrechnungsfahigen Eigenmittel

zur gesamten SCR fiir die Gruppe, einschlieBlich Eigenmitteln aus

anderen Finanzbranchen und aus den durch die Abzugs- und Aggre-

gationsmethode einbezogenen Unternehmen 283,1 %
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S.23.01 INFORMATIONEN UBER EIGENMITTEL

Ausgleichsriicklage

Uberschuss der Vermdgenswerte iiber die Verbindlichkeiten 5.990.260
Eigene Anteile (direkt und indirekt gehalten) =
Vorhersehbare Dividenden, Ausschiittungen und Entgelte =
Sonstige Basiseigenmittelbestandteile 241.044

Anpassung fiir gebundene Eigenmittelbestandteile in Matching-Adjustment-
Portfolios und Sonderverbanden =

Sonstige nicht verfiighare Eigenmittel =
Ausgleichsriicklage 5.749.216
Erwartete Gewinne -
Bei kiinftigen Pramien einkalkulierter erwarteter Gewinn (EPIFP) — Lebensver-

sicherung 210.095 -
Bei kiinftigen Pramien einkalkulierter erwarteter Gewinn (EPIFP) — Nichtlebens-

versicherung 387.273 =
Bei kiinftigen Pramien einkalkulierter erwarteter Gewinn (EPIFP) —

insgesamt 597.367
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ANLAGEN

S.25.01 INFORMATIONEN UBER DIE MIT DER STANDARDFORMEL BERECHNETE SOLVENZKAPITALANFORDERUNG (SCR)

Marktrisiko 2.706.500 =
Gegenparteiausfallrisiko 101.531
Lebensversicherungstechnisches Risiko 1.509.681 = =
Krankenversicherungstechnisches Risiko 392.418 = =
Nichtlebensversicherungstechnisches Risiko 1.396.744 = =
Diversifikation -2.001.315

Risiko immaterieller Vermdgenswerte -
Basissolvenzkapitalanforderung 4.105.560
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Werte in TEUR

Berechnung der Solvenzkapitalanforderungen

Operationelles Risiko

Verlustausgleichsfahigkeit der versicherungstechnischen Riickstellungen
Verlustausgleichsfahigkeit der latenten Steuern

Kapitalanforderung flir Geschafte nach Artikel 4 der Richtlinie 2003/41/EG

GemaR Artikel 336 Buchstabe a der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 berechnete Solvenz-
kapitalanforderung, ohne Kapitalaufschlag

Kapitalaufschlag bereits festgesetzt
davon bereits festgesetzte Kapitalaufschldge - Artikel 37 Absatz 1 Typ A
davon bereits festgesetzte Kapitalaufschldge — Artikel 37 Absatz 1 Typ B
davon bereits festgesetzte Kapitalaufschldge — Artikel 37 Absatz 1 Typ C
davon bereits festgesetzte Kapitalaufschldge — Artikel 37 Absatz 1 Typ D
Konsolidierte SCR fiir die Gruppe
Weitere Angaben zur SCR
Kapitalanforderung fiir das durationsbasierte Untermodul Aktienrisiko
Gesamtbetrag der fiktiven Solvenzkapitalanforderung fiir den tibrigen Teil
Gesamtbetrag der fiktiven Solvenzkapitalanforderungen flir Sonderverbénde
Gesamtbetrag der fiktiven Solvenzkapitalanforderungen flir Matching-Adjustment-Portfolios

Diversifikationseffekte aufgrund der Aggregation der fiktiven Solvenzkapitalanforderung fiir Sonderverbande
nach Artikel 304

Mindestbetrag der konsolidierten Solvenzkapitalanforderung fiir die Gruppe
Angaben iliber andere Unternehmen

Kapitalanforderung fiir andere Finanzbranchen (versicherungsfremde Kapitalanforderungen)

Kapitalanforderung fiir andere Finanzbranchen (versicherungsfremde Kapitalanforderungen) - Kreditinstitute,
Wertpapierfirmen, Finanzinstitute, Verwalter alternativer Investmentfonds und OGAW-Verwaltungsgesellschaf-

ten

Kapitalanforderung fiir andere Finanzbranchen (versicherungsfremde Kapitalanforderungen) - Einrichtungen
der betrieblichen Altersversorgung

Kapitalanforderung fiir andere Finanzbranchen (versicherungsfremde Kapitalanforderungen) - Kapitalanforde-
rung fur nicht der Aufsicht unterliegende Unternehmen, die Finanzgeschéfte tatigen

Kapitalanforderung bei Beteiligung an Unternehmen, auf die maRgeblicher Einfluss ausgelibt wird
Kapitalanforderung fiir verbleibende Unternehmen
Kapitalanforderung fiir Organismen fiir gemeinsame Anlagen oder Anlagen in Fondsform
Gesamt SCR
SCR fiir Unternehmen, die durch die Abzugs- und Aggregationsmethode einbezogen werden

Solvenzkapitalanforderung fiir die gesamte Gruppe

Brutto-Solvenz-
kapitalanforderung

142.167

-1.820.024
-434.849

1.992.853

933.890

8.758

8.758

63.084

2.064.695
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ANLAGEN

.01 INFORMATIONEN UBER DIE UNTERNEHMEN DER

DE 529900IR20LRC6IRL731

DE 529900A02PMY77JLLI41

DE 529900HMYO3JYO0E0Z57

DE 5299003U4F0S27FZ9678

AT 529900E2564AV5SVKC92

TR 52990096HPPLN69JAE63

TR 529900A02PMY77JLLI41TR88887
IT 81560034B8A6633D8289

CH 391200MJST1VRSLNOYA26

DE 391200UXID5YSV5HHV06

DE 529900A02PMY77JLLI41DE70096
DE 529900A02PMY77JLLI4T1DE70134
DE 529900A02PMY77JLLI41DE88888
DE 529900A02PMY77JLLI41DE70123
DE 529900A02PMY77JLLI41DE70125
DE 5299001N34RA462R7K46

DE 529900A02PMY77JLLI41DE70127
DE 529900L61L8XNNXBA042

DE 529900A02PMY77JLLI41DE70129
DE 529900A02PMY77JLLI41DE70049
DE 529900A02PMY77JLLI41DE70091
DE 529900A02PMY77JLLI41DE70018
DE 529900A02PMY77JLLI4TDE70107
DE 5299009UOH44HNT3SD26

DE 529900A02PMY77JLLI41DE70109
DE 5299009XCCOFYUXDEJ27

120/SFCR 2025 - VHV Gruppe

LEI

LEI

LEI

LEI

LEI

LEI

LEI

LEI

Hannoversche
Lebensversicherung AG

VHV Vereinigte Hannoversche
Versicherung aG

VHV Allgemeine Versicherung AG
VHV Holding SE

VAV Versicherungs-
Aktiengesellschaft

VHV Reastiirans Anonim Sirket
VHV Allgemeine Sigorta Anonim Sirket
VHYV Italia Assicurazioni S.p.A.
Deutsche

Riickversicherung Schweiz AG
Neue Rechtsschutz
Versicherungsgesellschaft AG
VHV Dienstleistungen GmbH
Strategic Digital Holding GmbH
Eucon Digital GmbH

VHV digital services AG

VHV digital development GmbH
InterEurope AG European Law Service
InterEurope Beteiligung GmbH
VHV solutions GmbH

VHV International SE

V\VH Versicherungsvermittlung
Hannover GmbH

Hannoversche Consult GmbH
digital broking GmbH
Hannoversche
Direktvertriebs-GmbH

WAVE Management AG
Securess

Versicherungsmakler GmbH

Pensionskasse
der VHV-Versicherungen

LV

NLV

NLV

VU Holding
NLV

RV

NLV

NLV

RV

NLV

Nebendienst-
leistungen
Nebendienst-
leistungen
Nebendienst-
leistungen
Nebendienst-
leistungen
Nebendienst-
leistungen
Nebendienst-
leistungen
Nebendienst-
leistungen
Nebendienst-
leistungen
Sonstige

Nebendienst-
leistungen
Nebendienst-
leistungen
Nebendienst-
leistungen
Nebendienst-
leistungen
Nebendienst-
leistungen
Nebendienst-
leistungen
Betriebliche
Altersversorgung

Anonim Sirket
Anonim Sirket
Societa
per Azioni
AG

AG

GmbH
GmbH
GmbH

AG

GmbH
GmbH
GmbH
GmbH
Societas
Europaea
GmbH
GmbH
GmbH
GmbH

AG

GmbH

VWaG

non-mutual

mutual

non-mutual

non-mutual

non-mutual

non-mutual

non-mutual

non-mutual

non-mutual

non-mutual

non-mutual

non-mutual

non-mutual

non-mutual

non-mutual

non-mutual

non-mutual

non-mutual

non-mutual

non-mutual

non-mutual

non-mutual

non-mutual

non-mutual

non-mutual

mutual

BaFin

BaFin

BaFin

BaFin

FMA
Undersecretariat
of Treasury
Undersecretariat
of Treasury
IVASS

FINMA

BaFin

BaFin/
Bundesbank

BaFin



100

100
100
100
100
100
91,13
23,75
34,02
100
90

90
100
100
96,5
96,5
100
100
100
100
100
100
100

100

100

100
100
100
100
100
100
23,75
34,02
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100

100

100

100
100
100
100
100
91,13
23,75
34,02
100
90

90
100
100
96,5
96,5
100
100
100
100
100
100
100
100

100

beherrschend

beherrschend
beherrschend
beherrschend
beherrschend
beherrschend
beherrschend
beherrschend

maRgeblich

maRgeblich
beherrschend
beherrschend
beherrschend
beherrschend
beherrschend
beherrschend
beherrschend
beherrschend
beherrschend
beherrschend
beherrschend
beherrschend
beherrschend
beherrschend
beherrschend

beherrschend

100

100
100
100
100
100
100
23,75
34
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100

100

JA

JA

JA

JA

JA

JA

JA

JA

JA

JA

JA

JA

JA

JA

JA

JA

JA

JA

JA

JA

JA

JA

JA

JA

JA

Voll-
konsolidierung
Voll-
konsolidierung
Voll-
konsolidierung
Voll-
konsolidierung
Voll-
konsolidierung
Voll-
konsolidierung
Voll-
konsolidierung
Voll-
konsolidierung
SlI Equity
Bewertung

SlI Equity
Bewertung
Voll-
konsolidierung
Voll-
konsolidierung
Voll-
konsolidierung
Voll-
konsolidierung
Voll-
konsolidierung
Voll-
konsolidierung
Voll-
konsolidierung
Voll-
konsolidierung
Voll-
konsolidierung
Voll-
konsolidierung
Voll-
konsolidierung
Voll-
konsolidierung
Voll-
konsolidierung
Voll-
konsolidierung
Voll-
konsolidierung
Branchen-
vorschrift
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