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2. Unternehmensstrategie

Die strategische Anlagepolitik der Versicherungsunternehmungen innerhalb der Athora Deutschland
Gruppe (AD) richtet sich an den unternehmerischen Zielen und den sich aus dem verfolgten
Geschéaftsmodell ergebenden speziellen Anforderungen aus.

Seit 2010 hat die Athora Pensionskasse AG kein aktives Neugeschéft mehr abgeschlossen. Im
Geschéftsbericht  ausgewiesene  Neugeschaftsbeitrdge ergeben sich  ausschlieBlich  aus
Dynamikanpassungen. Als Bestandsversicherer liegt der Fokus der Gesellschaft auf einem
ausgewogenen Kapitalanlagemanagement zur Renditesteuerung und Asset-Liability-Management
(ALM) sowie einer effizienten Portfolioabwicklung.

Zwischen der Athora Deutschland GmbH und der Athora Pensionskasse AG bestehen ein
Beherrschungs- und ein Gewinnabfiihrungsvertrag. Diese wurden von der BaFin genehmigt. Zudem
gibt es Service- und Dienstleistungsvertrage mit Unternehmen der Athora Deutschland Holding
GmbH & Co. KG sowie mit weiteren Unternehmen der Athora Holding Gruppe. Es besteht dartber
hinaus eine Kostengarantievereinbarung zwischen der Athora Deutschland GmbH und der Athora
Pensionskasse AG. Hierdurch wird die Athora Deutschland GmbH verpflichtet, entstehende
Kostenverluste auszugleichen. Zur Optimierung der Prozesse und der Kosten wurde das Management
der Kapitalanlagen auf die Athora Deutschland Holding GmbH & Co. KG ausgelagert. Diese wiederum
hat zur Optimierung der Mdglichkeiten bei den Aufgaben des Kapitalanlagemanagements
wesentliche Teile hiervon an Generali Insurance Asset Management S.P.A Societa Di Gestione Del
Risparmio sub-outgesourct.
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Um die Athora Deutschland Gruppe optimal als Bestandsversicherer aufzustellen, wurden
Mitarbeiter und Aufgaben aus der Athora Pensionskasse AG auf die Athora Deutschland Service
GmbH und die Athora Deutschland Holding GmbH & Co. KG transferiert. Die zwei Vorstéande der
Athora Pensionskasse AG sind bei der Athora Lebensversicherung AG angestellt.

Im Rahmen des Bestandsversicherungsgeschafts sieht die Gesellschaft die Notwendigkeit der
Optimierung von Prozessen und Ablaufen, um so in der deutschen Athora Gruppe notwendige
Kostenreduzierungen umsetzen zu kénnen. Die Kostenreduzierung ist wegen der Integration in die
internationale Gruppe, aber insbesondere auch wegen der Aufwendungen fur das aufsichtsrechtliche
Reporting eine sehr groRe Herausforderung. Durch die Implementierung einer Servicegesellschaft,
durch vertragliche Dienstleistungsvereinbarungen sowie durch Kostengarantien ist eine
Variabilisierung der Fixkosten fir die Athora Pensionskasse AG gelungen, die das
Bestandsverwaltungsbusiness-Modell unterstitzt. In enger Abstimmung mit dem Vorstand der
Athora Pensionskasse AG erfolgten Restrukturierungsmalinahmen in der Athora Deutschland Holding
GmbH & Co. KG und Athora Deutschland Service GmbH, um die operativen Ablaufe der
ausgelagerten Aufgaben fur die Athora Pensionskasse AG sicherstellen zu kdnnen.

Geschaftspolitische Ziele APK

Die geschéftspolitischen Ziele der Athora Pensionskasse AG ergeben sich aus der Erwirtschaftung von
einem Gewinn aus dem Kapitalanlage- und dem Risikoergebnis unter der Auflage einer stabilen
Nettoverzinsung zur Sicherstellung der Garantieverzinsung. Aufgrund der Entscheidung aus dem
Jahre 2010, kein weiteres Neugeschaft fuir die Athora Pensionskasse AG zu zeichnen, ist weiterhin die
Optimierung des Kostenergebnisses ein wesentlicher Faktor zur Erreichung der geschaftspolitischen
Ziele.

3. Anwendungsbereich der Anlagepolitik
3.1 Anlagepolitik

Die Gesellschaft verfolgt weiterhin eine konservative Kapitalanlagepolitik, in der die Anforderungen
der Passivseite bzgl. Verzinsung und Finanzierung der Zinszusatzreserve explizit berlcksichtigt
werden. Gleichzeitig wird zur Erhéhung der Rendite des Portfolios gezielt in renditestarkere
Kapitalanlagen investiert. Zudem wird der Liquiditatsbedarf der Gesellschaft aufgrund der geringen
GroRe explizit bertcksichtigt. Um die Anforderungen der Anlageverordnung zu erfillen, hat die
Gesellschaft ein umfangreiches Limitsystem fur die Kapitalanlagen eingerichtet. Zur Steuerung der
erforderlichen Liquiditat werden zudem Geldmarktfonds eingesetzt. Im Bereich der festverzinslichen
Papiere hat die Gesellschaft neben Staatsanleihen auch in Anleihen von Unternehmen investiert.
Zudem nutzt die Gesellschaft Schuldscheindarlehen mit Unternehmen und Gebietskdrperschaften. In
Zeiten der Niedrigzinsphase wurde innerhalb des Risikoappetit und den Grenzen der
Anlageverordnung ebenfalls in Immobilien-, Privat Debt und High Yield Fund investiert. In den letzten
2 % Jahren konnte Neuanlagen in festverzinslichen Papieren zu attraktiver Verzinsung erfolgen.
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Generell verfolgt die Gesellschaft einen Vermoégenverwaltungsstil, der im Wesentlichen von Buy-and-
Hold gepragt ist.

3.2 Auslagerung des Kapitalanlagenmanagements an Generali Insurance Asset Management
(GIAM)

Im Rahmen der strategischen Neuausrichtung der Athora Deutschland Gruppe wurde im Jahr 2019
beschlossen, dass Kapitalanlagenmanagement der APK an die Generali Insurance Asset Management
(GIAM) auszulagern. Die Auslagerung umfasst neben dem Portfoliomanagement und
Wertpapierhandel auch diverse Middle- und Backoffice-Aufgaben sowie Kapitalanlagereporting und
ESG-Uberwachung.

4. Beschrankungen

Das Assetmanagement der Athora Pensionskasse AG wurde an GENERALI INSURANCE ASSET
MANAGEMENT S.p.A. Societa di gestione del risparmio ausgelagert. Die Restriktionen sind definiert
in den Investment Guidelines zwischen den beiden Parteien und sind nachfolgend thematisch
dargestellt:

Anlagebeschréankungen fur Finanzanlagen
1. Allgemeine Grundsatze der Anlagebeschrankungen

a. Anlagen sind in der Regel in Wertpapieren zu tatigen, die die Bildung
versicherungstechnischer Riickstellungen unter den lokalen Regulierungsaufsichten
und stets unter Einhaltung lokaler Gesetze und Vorschriften ermdéglichen.

b. Die Anlagen des Sicherungsvermdgens diirfen nur in Ubereinstimmung mit den
Anforderungen der Anlageverordnung (AnlV) in ihrer jeweils giltigen Fassung
getéatigt werden.

c. Die Investitionstatigkeit muss gewahrleisten, dass die Ziele des Total Return, der
Liquiditat und der Sicherheit erreicht werden.

d. Hierbei sind die Grundsatze der Mischung und Streuung geman der AnlV zu beachten.

e. Aushahme: Abweichend von den Regelungen der AnlV wurde seitens des Vorstandes
der Athora Pensionskasse AG die maximal zuldssige Quote flr notiert

2. Weitere Definitionen und Beschrénkungen

a. Bei Schuldscheindarlehen und Namensschuldverschreibungen wird eine
Beschrankung auf Emittenten, die innerhalb des Europdischen Wirtschaftsraums und
der OECD ansassig sind, vorgenommen.

b. An Borsen oder anderen regulierten Markten notierte nachrangige
Anleihen/Darlehen oder Tier-2-Kapital oder Emittenten, die in einem EWR-
Mitgliedstaat oder in einem Vollmitgliedstaat der OECD anséssig sind.

c. Bedingte Pflichtwandelanleihen (Contingent Convertible Bonds (CoCo-Bonds)) und
T1-Kapital sind nicht zulassig.

d. Leveraged Asset Backed Securities (ABS), zweitklassige RMBS (Residential Mortgage
Backed Security), CPDOs (Constant Proportion Debt Obligations) und komplexe CDOs
(Collateralized Debt Obligations) sind nicht zulassig.

e. Wertpapierleihgeschafte sind nicht zul&ssig.



Kreditbeschrankungen (Portfolioansicht)

limit in % of total assets”
Kriterien .

min. max.
Staatsanleihen und staatlich garantierte Schulden® [A-DE] 15,0% -
Staatsanleihen, staatlich garantierte Schulden und europaische Covered Bonds® 15.0% N
[A-DE] L
AAA + AA geratete Emissionen 20,0% -
AA geratete Emissionen 50,0%
A geratete Emissionen 50,0%
BBB und niedrig geratet Emissionen 50,0%
BB und B geratet Emissionen 5,0%
Niedriger als B geratete Emissionen [BaFin] 0,0%
Nicht geratete Emissionen [BaFin] 1,0%
ABS 7,5%
Nicht bevorrechtigte vorrangige Schuldtitel*+ Nachrangige Anleihen 10%
T1 und sonstige weit nachrangige Schuldverschreibungen [DE] 0,0%

1) einschlieBlich interner Darlehen

2) Lander mit einer hisheren oder gleichen Bonitatseinstufung von AA-

3) Lander mit einer httheren oder gleichen Bonitatseinstufung von AA-; Covered Bonds mit einem AAA-Rating werden mit nur
75% ihres Marktwertes in Betracht gezogen

4) Non-preferred senior Bankanleihen



4. Branchenbeschrankungen

).

QOO

ATHORA

Soctor Industry Group Max Exposura total assets (%)
Energy Energy 15%
Materials Materials 15%
Capital Goods 15%
Industrials Commercial & Professional Services 15%
Transportation 40%
Automobiles & Compaonents 15%
Consumer Durables & Apparel 15%
Consumer Discretionary
Consumer Services 5%
Retailing 5%
Food & Staples retailing 15%
Consumer Staples Food, Beverage & Tobacco 15%
Household & Personal Products 15%
Pharmaceuticals, Biotechnology & Life Sciences 15%
Health Care Equipment & Services 15%
Health Care
Health Care Providers & Services 15%
Healthcare Technology 15%
Banks 40%
Financials Diversified Financials 40%
Insurance 15%
Software & Services 15%
Information Technology Technology Hardware & Equipment 15%
Semiconductors & Semiconductor Equipment 15%
Telecommunication Services 15%
Telecommunication Services
Media & Entertainment 5%
Utilities Utilities 40%
Real Estate Real Estate 40%
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5. Beschrankungen des Kreditrisikos

Maximales Exposure des Portfolios’ in %)
Emittenten-Rating Nicht-staatliche Netto-Exposure Auslindische Regierung®)
AAA 3% DEUEGL?E%: 30%

A % EWL: 10%

A 3% WL T0%

BBB 2% EWL: 10%
BB 1,5% 1,5%
B 1,5% 1,5%
NR 1,0% 1,0%

1} Lediglich Prozentlimits sind aus Controlling-Zwecken relevant.

2} Einschlielllich Emissionen von souverdnen Staaten, Lokalbehérden, Agenturen sowie staatlich
garantierte Anleihen (Muttergesellschaft). Die Limits auslandischer Regierungen stimmen mit den
Limits in der Gruppe dberain.

6. Limit fur illiquide Anleihen
a. Limits fur illiquide Anlagen llliquide festverzinsliche Finanzinstrumente sind auf 25%
der festverzinslichen Anlagen begrenzt
7. Grundséatze und Definitionen zum Fremdw&hrungsrisiko
a. Das Volumen von Fremdwé&hrungsanlagen ist auf 0,0% der gesamten Anlagen
beschrankt. Anlagen in Zielfonds mit Fremdwahrungsrisiko ddrfen nur in
wahrungsgesicherte Anteilklassen (EUR-hedged) erfolgen.

5. Okologische, Soziale und die Unternehmensfiihrung betreffende Belange

Die Athora Pensionskasse AG hat im Rahmen der verabschiedeten Investment Guideline mit der
GENERALI INSURANCE ASSET MANAGEMENT S.p.A. Societa di gestione del risparmio, ESG-Kriterien
berticksichtigt. Des Weiteren ist sich die Athora Gruppe bewusst, dass sie als institutioneller Investor
beim Schutz der Umwelt, der Menschenrechte und in sozialen Angelegenheiten im Allgemeinen eine
wesentliche Rolle spielt. Die Anlagekriterien der Gruppe haben stets die Sicherheit und
Verlasslichkeit des Emittenten im Fokus. Das bedeutet reine Spekulationen zuriickzuweisen und
risikoreiche Anlagen sorgsam zu vermeiden, das gilt auch fur Anlagen, die ein 6kologisches oder
soziales Risiko darstellen. Hierzu implementiert die Athora Gruppe eigene Standards und Policies um
dieser Verantwortung Rechnung zu tragen.
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GIAM als mandatierter Assetmanager hat hierfiir spezifische Ausschlusskriterien identifiziert, die auf
der Uberwachung von ESG-Kontroversen und kontroversen Aktivititen (so genannter Ethical Filter)
basieren, wie z.B:

e An der Herstellung von Waffen involviert sind, die grundlegende humanitére Grundsatze
verletzen (Antipersonenminen, Streubomben und Atomwaffen)

e Schwere Umweltsch&den verursachen

o Schwere oder systematische VerstoRRe gegen die Menschenrechte begehen

¢ Inschwere Korruptionsfélle verwickelt sind

e Aktivitaten im Bereich Kohle

e Verwickelt in Teersande.

Die Kapitalanlage erfolgt unter Bertcksichtigung der Anforderungen der Sustainable Finance
Disclosure Regulation ,SFDR“. Das Management von ESG bezogenen Risiken erfolgt unter
Anwendung eines ESG-Scorings in Verbindung mit einer Ausschlussliste. Damit kann das Portfolio
geman Artikel 6 der SFDR eingeordnet werden.

Auf der Grundlage seiner Analysen unterhalt GIAM eine "Restricted List" und eine "Watch List", die
regelmaRig Gberprift und aktualisiert werden. Beide Listen sind Teil der Anlagerichtlinien. GIAM hat
ein internes Frihwarnsystem eingerichtet, welches den Investment Manager informiert. Diese
Informationen sind Teil des Standardreportings, welches die Athora Pensionskasse AG im Rahmen
des Outsourcings erhalt.

Neben den Anforderungen an externe Assetmanager und die Aufnahme von ESG-Kriterien als Teil der
Investment Guidelines hat Athora Deutschland ein internes Modell zur Ermittlung eines ESG-Scores
implementiert.

Hierzu unterscheidet die Athora die folgenden Kriterien:

1. Environmental (E): Aspekte, die Qualitat und das Funktionieren der nattrlichen Umwelt und
der natirlichen Systeme betreffen. Dazu gehdren Verlust der biologischen Vielfalt,
Treibhausgasemissionen, Klimawandel, erneuerbare Energien, Energieeffizienz, Luft-,
Wasser- oder Ressourcenverschmutzung, Abfallwirtschaft, Abbau der Ozonschicht in der
Stratosphére, veranderte Landnutzung, Verschmutzung der Meere und Veranderungen
des Stickstoff- und Phosphorkreislaufs.

2. Social (S): Fragen im Zusammenhang mit den Rechten, dem Wohlergehen und den Interessen
von Menschen und Gemeinschaften. Dazu gehéren unter anderem die Menschenrechte,
Arbeitsnormen in der Lieferkette, Kinder-, Sklaven- und Schuldknechtschaft, Gesundheit und
Sicherheit am Arbeitsplatz, Vereinigungs- und Meinungsfreiheit, Humankapitalmanagement
und Mitarbeiterbeziehungen, Vielfalt, Beziehungen zu lokalen Gemeinschaften, Aktivitaten in
Konfliktgebieten, Gesundheit und Zugang zu Medikamenten, HIV/AIDS, Verbraucherschutz
und umstrittene Waffen.
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3. Governance (G): Fragen im Zusammenhang mit der Unternehmensfiihrung und Strukturen in

welche investiert wird, einschlieBlich, aber nicht beschrankt auf die Struktur des Vorstands,
GrofRRe, Vielfalt, Fahigkeiten und Unabhangigkeit, Vergtung von Flhrungskréften, generelle
Vergutungspolitik, Aktionérsrechte, Interaktion mit Interessengruppen, Offenlegung von
Informationen, Geschéftsethik, Bestechung und Korruption, interne Kontrollen und
Risikomanagement sowie ganz allgemein Fragen, die sich mit der Beziehungen zwischen der
Unternehmensleitung, dem Vorstand, den Aktiondren und anderen Interessengruppen
ergeben. Zu dieser Kategorie kénnen auch Fragen der Unternehmensstrategie gehéren, die
sowohl die Auswirkungen der Unternehmensstrategie auf 6kologische und soziale Fragen als
auch die Art und Weise der Umsetzung der Strategie umfassen.

Zur Messung dieser Faktoren hat Athora Deutschland ein Scoring basierend auf der Bewertung von
Standard & Poor’s Rating Agentur implementiert:

Athora Investment Scoring

Methodology Definition

* Ascore ranging from 1 to 6 for each of the E, S and G risk * High: strong management of financially relevant ESG issues. The
factors is given according to the industry and country of company is expected to be more resilient to disruption arising
risk. from ESG events.

= ESG scores are from the ESG Risk Atlas: Sector And Regional » Good: strong and improving management of financially relevant
Rationales And Scores by S&P (as laid out in the following ESG issues.
slides) (*) = Average: average management of ESG issues

= Scores closer to 1 represent relatively stronger standards. « Below Average: No adequate management of ESG issues.

= The scores for sovereigns are based on just the G score, the = Low: Worsening management of ESG issues. The company is
rest of the assets are based on the average of the Eand S ! expected to be more vulnerable to disruption arising from ESG
scores (i.e. ¥ weight). events.

The aggregated ESG score recommendation

Weighted average portfolio score
<3 to 3.5.

The ESG investment score limit

<1 (High)
>1and <=2 (Good)
>2 and <=3 (Average)

>3 and <=4 (Average)
>4 and <=5 (Below Average) | [20%)
| >5 and <=6 (Low] [15%)]

6. Richtlinie zu Grundsatzen der Anlagepolitik und mdogliche adhoc-Ausloser fir Uberpriifungen

Die Anforderungen an die Anlagepolitik der Athora Pensionskasse AG, ergeben sich aus der
Investment Governance and Oversight Policy von Athora und dem lokal verabschiedeten Addendum,
welches die lokalen Anforderungen und den Rahmen definiert und j&hrlich aktualisiert wird. Die
Policy und das lokale Addendum werden jahrlich aktualisiert und lokal vom Board genehmigt. Das
Genehmigungsdatum der genannten Richtlinie ist der Januar 2024.

Mdgliche adhoc-Ausloser fir eine Uberpriifung der Richtlinie zur Anlagepolitik sind:

Neue Regulatorische Vorgaben und Gesetze

Anderung der SAA sowie der Anlageziele

Anderungen in den Unternehmensvertragen betreffend Shareholdern oder wesentlichen
Dienstleistern im Asset Management

Extreme Marktbedingungen

Anderung des Risikoprofils der Gesellschaft.
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7. Strategische Allokation der Vermdgensanlagen

Die Strategische Asset Allokation (SAA) der Athora Pensionskasse AG wird regelmaRig aktualisiert
bzw. gepruft und durch den Vorstand der APK unter Bericksichtigung der Vorgaben der
Anlageverordnung fur Pensionskassen verabschiedet. Die SAA bericksichtigt hierbei aktuelle
Marktentwicklungen und die geschéftspolitischen Ziele der Pensionskasse. Abweichungen von der
aktuell geltenden SAA sind nur in Ausnahmefallen moglich und missen von dem Vorstand der
Pensionskasse genehmigt werden. Abweichungen ergeben sich im Wesentlichen aufgrund von
Marktveranderungen, Anderungen des Risikoprofiles oder sich ergebenden Marktopportunitéten.

Die Uberwachung der qualitativen und quantitativen Limite der Anlageverordnung erfolgt sowohl auf

Seiten des Asset Managers als auch durch regelméfiige Kontrollen durch die Athora Deutschland
Holding GmbH & Co. KG.

SAA Range Min SAA Range Max  Actual Exposure as of 31.12.2024

Covered Bonds 0,0% 15,0% 7,4%
Corporate Bonds 0,0% 75,0% 58,6%
Government Bonds 0,0% 100,0% 24,1%
Real Estate 0,0% 25,0% 4,9%
High Yield 0,0% 5,0% 0,8%
Private Debt 0,0% 5,0% 0,6%
Cash 0,0% 10,0% 3,5%
Protector

Total 100,0%

8. Verfahren der Anlagerisikobewertung
8.1 Messbare Ziele

Die Athora Pensionskasse AG hat aufgrund der Einstellung des Neugeschaftes folgende Punkte im
Fokus ihrer Strategie als Ziele definiert:

1. Aufgrund des Bestandes erhohen sich die versicherungstechnischen Passiva, trotz Einstellung
des Neugeschafts kontinuierlich. Dies soll sich durch eine marktrisikokonforme Neuanlage
der verdienten Beitrdge widerspiegeln. Die durchschnittliche Verzinsung der Kapitalanlage
soll hierbei zur Deckung des garantierten Zinses verwendet werden.

2. Zur Sicherstellung der Verpflichtungen gegenuber der Versicherten soll die Solvenz | Quote
uber 120 % liegen.

3. Aufgrund des im Jahr 2017 zwischen der Athora Pensionskasse AG und der Athora
Deutschland GmbH abgeschlossenen Ergebnisabfihrungsvertrags wird der Jahresfehlbetrag
durch die Muttergesellschaft ausgeglichen.

10
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8.2  Risikomanagementsystem

Enterprise Risk Management

Das gruppenweite Enterprise Risk Management Framework ist die Grundlage fir das
Risikomanagement in allen Bereichen des Unternehmens. Ziel ist es, das Management in die Lage zu
versetzen, mit Unsicherheiten und den damit verbundenen Risiken und Chancen effektiv umzugehen,
indem die Fahigkeit der Organisation zur Wertschdopfung verbessert wird, die zur Erflllung der
Unternehmens-strategie beitragt.

Das Enterprise Risk Management Framework setzt sich aus mehreren Komponenten zusammen,
wobei sich die einzelnen Bausteine gegenseitig beeinflussen:

. . Risk assessment Risk . .
Risk appetite . . Risk reporting Data and
Risk governance Risk culture and management o
and strategy o and insights technology
measurement and monitoring
] Risk ; T
Linkage to . . L Risk mitigation .
Board oversight . o identification, . : Data quality and
corporate . Risk organisation response and Risk reporting
and committees assessment and . governance
strategy o action plans
prioritisation
Group risk Quantitative Testing, Business/operati
Risk universe operating Risk competence methods and validation and onal Risk analytics
structure modelling assurance requirements
. . . Risk aggregation, Board and senior
Risk appetite Roles and Risk = . . o Technology
A . . correlation and Monitoring management
statements responsibilities relationships . . enablement
concentration requirements
Risk policies and . L Scenari analysis Projects and External
. - Risk motivation and stress L .
risk opinions ) initiatives requirements
testing

Risikostrategie

Ziel der Risikostrategie ist es, die Unternehmensstrategie in einer Weise zu unterstitzen, die auf den
erklarten Risikoappetit der Gesellschaft ausgerichtet ist, nachhaltig ist und die Anforderungen der
Stakeholder (z. B. Versicherungsnehmer, Aktionére, Regulatoren und Mitarbeiter) bertcksichtigt. Die
Bewertung der Risikopraferenzen fiihrt zu einem spezifischen Risikoprofil, das die Risiken
widerspiegelt, die die Gesellschaft eingehen will und welche Risiken sie durch
Risikominderungstechniken oder durch andere geeignete Mallnahmen vermeiden mdéchte.

Risikoappetit

Der Risikoappetit definiert, in welchem Umfang das Unternehmen verschiedene Risiken bereit ist zu
akzeptieren, um die Unternehmensziele zu erreichen. Der Risikoappetit fiir finanzielle Risiken wird in
Form von Limiten definiert, der Risikoappetit fir nicht-finanzielle Risiken in Form von qualitativen
Risikoappetit-Aussagen.

11
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Risikoidentifikation

Die Taxonomie, die zur Definition und Klassifizierung von Risiken innerhalb des Unternehmens
verwendet wird, basiert auf dem Athora Group Risk Universe. Das Risiko-Universum umfasst alle
wesentlichen Risiken, denen das Unternehmen ausgesetzt ist oder ausgesetzt sein kénnte, wird
regelmaRig Uberprift, aktualisiert und mit der Risikostrategie des Unternehmens verknipft. Die
Angemessenheit des Risiko-Universums wird entsprechend fortlaufend sichergestellt.

Emerging Risk

Sustainability (ESG) Risk

Equity Risk o Reporting Risk
Mortality Risk Financial Crime
Property Risk
Model Risk
Interest Rate Risk
Legal and
= Longevity Risk i Regulat
o Inflation Risk Bevity People Risk SEFYLEITEnY
o
= + a
A g Currency Risk Operational é
= = o = Resilience Risk o Market Integrity
> © = Morbidity / =
= o ity Ri o o (1]
o i E Commodity Risk o Disability Risk — Business Process g
o) o o o = Risk ©
) Q Volatility Risk c o =
b '<U & w® Distribution £
u _— Basis Risk 7 Policyholder 5 el Mk o Customer Conduct
b7y g [= Behaviour Risk [=% o
= Spread Risk = o Information
8 Security Risk
Expense Risk Data Risk Employee Conduct
Default and

Migration Risk

Third P: Risk
el et Privacy Risk

Change Risk Tax Risk

Credit Risk

Product Design
Risk

Liquidity Risk
Reputational Risk

Risikobewertung

Es gibt eine einheitliche Methodik fur die Risikomessung der finanziellen Risiken bei Athora, die die
Grundsétze festlegt, die fur alle Aspekte der Berechnung und Meldung marktkonsistenter
Informationen sowohl intern als auch extern gelten. Die Risikobewertung von nicht-finanziellen
Risiken (z.B. operationelle und strategische Risiken) in bestehenden und neuen Geschéaftsprozessen
erfolgt durch eine Analyse von Wahrscheinlichkeit und Auswirkung und bildet die Grundlage fir die
Entwicklung geeigneter risikomindernder Malinahmen und Kontrollen. Die Risikobewertung von
finanziellen Risiken erfolgt geméaR den Anforderungen von Solvency .

Risikosteuerung

Wenn eine Risikoexponierung innerhalb des Risikoappetits liegt, kann das Management das Risiko
akzeptieren. Bei Uberschreitungen von Limiten, Giber welche der Risikoappetit definiert wird, ist das
Management verpflichtet, geeignete Malinahmen im Sinne der jeweiligen Risikostrategie zu
ergreifen. Diese MalRnahmen kdnnen das Akzeptieren dieses Risikos (z. B. wenn der Verstol? gering
oder voriibergehend ist), die Steuerung und Begrenzung des Risikos (durch Verbesserung der
Kontrollen oder Einfilhrung neuer Kontrollen), die Ubertragung des Risikos (durch Auslagerung an
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Dritte, Ruckversicherung oder Absicherung des Risikos oder Versicherung gegen das Risiko) oder die
Vermeidung des Risikos (Beendigung von Aktivitaten, die das Risiko verursachen) umfassen. Dabei
werden die Auswirkungen auf die Verringerung der Wahrscheinlichkeit und/oder der Auswirkungen
des Risikos sowie die Kosten und der Nutzen alternativer Malinahmen auf das Risiko berticksichtigt.

Risikoberichterstattung

Zur Bewertung, Uberwachung und Steuerung der Risiken werden Risikoberichte erstellt, die die
Auswirkungen der wichtigsten Markt- und versicherungstechnischen Risiken auf die Ertrage und das
regulatorische  Kapital aufzeigen. Weitere Berichte liefern ein  Uberblick Uber das
Kreditkonzentrationsrisiko, Gegenparteirisiko und das Liquiditatsrisiko im Anlageportfolio. Berichte
Uber nicht-finanzielle Risiken liefern Transparenz Uber die wesentlichen Risiken, die die Erreichung
der Geschéftsziele auf Unternehmensebene gefdhrden kdénnen, oder auch Uber neu-entstehende
Risiken, die sich zu Wesentlichen entwickeln konnen. Risikoberichte werden dem Risikokomitee
(Local Risk Committee), dem Gesamtvorstand und dem Risikoausschuss des Aufsichtsrats vorgelegt.

Risikouiberwachung

Die Ergebnisse der Risikoidentifikation und -bewertung, wesentliche Risikoexponierungen, die
Einschatzung der Wirksamkeit der Kontrollen und der Fortschritt bei der Umsetzung der
AbhilfemalRnahmen werden vierteljghrlich in Form des Risikoberichts dem Local Risk Committee
vorgelegt und diskutiert. Das Local Risk Committee Giberwacht das Risikoprofil des Unternehmens im
Vergleich zum Risikoappetit, die Wirksamkeit und Angemessenheit des internen Kontrollsystems
sowie die Einhaltung der Risikostandards und -governance und entscheidet Uber erforderliche
MalRnahmen, um Risiken zu mindern.

Risikoprofil

Die Risikostrategie von Athora gibt die Richtung fir das angestrebte Risikoprofil vor und unterstiitzt
gleichzeitig die Geschéftsstrategie. Im Rahmen der Risikostrategie werden Risikoappetit und
-limite festgelegt, um sicherzustellen, dass die Gesellschaft jederzeit eine Solvenz- und
Liquiditatsposition aufrechterhdlt, die gewdahrleistet, dass kein realistisches Szenario zu einem Ausfall
der Verpflichtungen gegeniiber den Versicherungsnehmern fihrt. Das Unternehmen steuert die
Risiken zum Nutzen seiner Kunden und anderer Stakeholder. Die Gesellschaft ist strategischen,
finanziellen und nicht-finanziellen Risiken ausgesetzt. Das Risikomanagement ist so konzipiert, dass
diese Risiken effektiv und effizient im Einklang mit der Unternehmensstrategie gesteuert werden.

Die wichtigsten Risiken zum Jahresende 2024 sind Zinsdnderungsrisiken.

Chancen und Risiken aus der Kapitalanlage
Marktrisiken

Das Marktpreisrisiko bezeichnet das Risiko aus nachteiligen Veréanderungen von Marktpreisen oder
preisbeeinflussenden Parametern. Das Marktpreisrisiko umfasst das Zinsdnderungs- und
Wiederanlagerisiko, Kursrisiken aus Aktien, sonstigen Eigenkapitalpositionen sowie aus Immobilien,
zudem das Konzentrations- sowie das Wahrungsrisiko.

Sowohl stark fallende als auch stark steigende Zinsen stellen ein Risiko fiir die Gesellschaft dar.
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Zum einen haben Zinsédnderungen Einfluss auf den Marktwert der Kapitalanlagen, zum anderen muss
die Gesellschaft nach dem Umfeld niedriger Kapitalmarktzinsen bei aktuell gestiegenen Zinsen die
garantierte Mindestverzinsung in der zugesagten Hohe erwirtschaften, ohne dabei wie in der
Vergangenheit auf umfangreiche Reserven der Aktivseite zuriickgreifen zu kdnnen. Durch geeignete
MalRnahmen, die seit 2021 umgesetzt wurden, wurde die Fahigkeit zur Erzielung der dauerhaft
erforderlichen Renditen verbessert.

Auf Basis der aktuellen Kapitalanlagestrategie hat das Kursrisiko einen gewissen Einfluss auf die
Finanzlage der Gesellschaft.

Anlagepolitik Athora Pensionskasse AG

Die Gesellschaft verfolgt grundséatzlich eine konservative Kapitalanlagepolitik, in der die
Anforderungen der Passivseite bzgl. Verzinsung und in den vergangenen Jahren zur Finanzierung der
Zinszusatzreserve explizit bertcksichtigt werden. Um die Anforderungen der Anlageverordnung zu
erfullen, hat die Gesellschaft ein umfangreiches Limitsystem fir die Kapitalanlagen. Dabei wird der
Liquiditatsbedarf der Gesellschaft in den nachsten Jahren aufgrund der geringen GrofRe explizit
berticksichtigt.

Zur Steuerung der erforderlichen Liquiditdt werden zudem Geldmarktfonds eingesetzt. Im Bereich
der festverzinslichen Papiere hat die Gesellschaft neben Staatsanleihen auch in Anleihen von
Unternehmen investiert. Zudem nutzt die Gesellschaft Schuldscheindarlehen mit Unternehmen und
Gebietskorperschaften.

Weiterhin wurden in der Anlagerichtlinie der Gesellschaft die Environmental, Social and Governance
(ESG) Aspekte aufgenommen. Seitens des mandatierten Asset Managers, welcher umfangreiche
Erfahrung im Bereich ESG vorweisen kann, werden diese Kriterien im Rahmen der Anlagestrategie
berticksichtigt. Die Gesellschaft wird zukiinftig somit auch diesen Anforderungen umfassend gentgen.

Liquiditatsrisiko
Das Liquiditéatsrisiko ist fir jeden Versicherer immanent und wird von der Gesellschaft aktiv gesteuert.

Insgesamt hat die Gesellschaft einen geringen Appetit fir das Liquiditatsrisiko, welcher sich aus den

Anforderungen der Anlageverordnung ergeben und konsequent Uberwacht werden.

Die Gesellschaft bewertet, Gberwacht und steuert das Liquiditétsrisiko aktiv:

» Die Gesellschaft kann aufgrund der Struktur eines Bestandsversicherers die Ablaufe der
Versicherungsleistungen sehr gut prognostizieren. In Summe ist der passiv-seitige Cash Flow sehr
gut prognostizierbar.

e Durch die Weiterentwicklung der Liquiditatsplanung und des Liquiditatsreportings ist das
Liquiditatsrisiko flr die Gesellschaft von untergeordneter Bedeutung, auch wenn sich das
Zinsniveau erhoht hat.

Die Gesellschaft bewertet, Uberwacht und steuert das Marktrisiko aktiv:

« Zur Steuerung der Marktrisiken finden neben der laufenden Uberwachung durch die Fachbereiche
regelmagige Gremien- und Vorstandssitzungen zu Kapitalanlagen statt, in der die Strategische
Asset  Allokation  sowie Investitionen mit besonderem  Risiko-Charakter  oder
AbsicherungsmalRnahmen beschlossen werden.

14



&> ATHORA

» Anlagebeschrédnkungen, die die Risikobereitschaft der Gesellschaft widerspiegeln, sind im
Investment Management Agreement mit Generali Insurance Asset Management dokumentiert.

 Die vierteljahrliche Berichterstattung zeigt die Entwicklung der Marktrisiken.

» Ergénzend erfolgt eine ad hoc-Analyse bei relevanten Veranderungen im Kapitalmarktumfeld, um
daraus gezielte Steuerungsmafnahmen ableiten zu kbnnen.

9. Versicherungsarten der Athora Pensionskasse AG
Die Athora Pensionskasse AG betrieb im Berichtsjahr die folgenden Versicherungsarten:

Selbst abgeschlossenes Versicherungsgeschaft
l. Rentenversicherung
- Altersversorgung durch aufgeschobene Leibrente

I. Kollektivversicherung
- Rentenversicherungen der vorstehend genannten Versicherungsarten

M. Zusatzversicherung
- Berufsunféahigkeitszusatzversicherung in Verbindung mit einer Hauptversicherung

Versicherungsleistungen
Das Unternehmen erbringt sowohl Renten- als auch Kapitalleistungen. Es werden Sterblichkeits-,
Langlebigkeits- und Todesfallrisiken lbernommen.

10. Anlageoptionen

Wahlmdglichkeiten bei der Anlage haben die Versorgungsanwarter lediglich in Bezug auf die
Verwendung der Uberschiisse ihres Vertrags. Der Versicherungsnehmer kann als Uberschusssystem
die fondsgebundene Gewinnanlage wéhlen, alternativ zu klassischen Uberschussverwendungen ohne
Anlageoptionen. In diesem Fall werden die Uberschiisse nach einer vom ihm festgelegten Aufteilung
in Fonds angelegt, die er aus einer von der Gesellschaft angebotenen Fondspalette wéhlt.

11. Anlagehorizont
Aufgrund des langfristigen Charakters einer Pensionskasse hat die Athora Pensionskasse AG, die

Uberwiegende Mehrheit der Positionen dem Anlagevermdgen gewidmet, im Rahmen des ALM
erfolgt ein Cashflow Matching, welches die Liquiditat der néchsten Jahre sichert.
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Wiesbaden, den 27.02.2025

Der Vorstand

Isabella Pfaller Bettina Hoch
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